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それでは平成26－27年度日本大学経済学部経済
科学研究所共同研究プロジェクトＡの中間報告を
始めさせていただきます．
「政治的要因が資源配分や価格メカニズムに与
える影響に関する実証分析」というタイトルで，
政治的要因が実体経済に与えるメカニズムを幅広
い視点で分析しようというプロジェクトです．
きょうは，私，岸田先生，佐久間先生の3人が報
告する予定ですが，中間報告ですので，互いの研
究の進捗状況を確認して，何かフィードバックが
あればいただいて，9月末の「紀要」に提出する
のに役立てたいと考えています．
このプロジェクトの代表者の澤田です．どうぞ
よろしくお願いします．
簡単にプロジェクトの概要を説明して，その
後，私個人のプロジェクトについて報告させてい
ただきます．
このプロジェクトは，Politics and Economic 

Outcome，政治的要因が経済的帰結に影響を与え
る可能性について分析していくものです．経済政
策の決定であったり，経済システムの決定・実行
プロセスにおいて政治が深くかかわっていること
から，政治的要因が経済的帰結（エコノミック・
アウトカム）に影響を与える可能性については強
く推察されますが，経済学で政治的要因を明示的
に分析のフレームワークに取り入れたものとし
て，1970年代のポリティカル・ビジネス・サイク
ルという議論があり，これがスタートだと言われ
ています．
この議論はシンプルで，政権与党が将来の選挙
を見越して自分たちに有利な経済政策を行なう．
結果として景気循環は政治的な要因に影響を受け
るという議論ですけれども，この議論以降，各国
のマクロデータを用いて実証研究が盛んに進んで
いった．その中で，政治的要因がエコノミック・
アウトカム，たとえば経済成長率だとか金融政策
とか財政政策に強く影響することが確認されてい
ます．
一方で，マクロデータを用いた分析だと，政治
的要因が実体経済に影響を与えることは分かって
いるが，それがどういうメカニズムを通じて影響
を与えるかについて詳しいメカニズムが分からな

い．そこで近年，マイクロデータを用いて，その
メカニズムをより詳しく明らかにしようという動
きが見られます．
一方で，経済史の研究者や政治学研究者はこの

問題にかなり前から着目していて，研究が進んで
います．企業と政党のつながりとか，経済政策の
決定に政治がどのようにかかわってきたかとか，
かなり昔から研究が進められていて，蓄積もかな
り進んでいるという状況です．
今回のプロジェクトでは，政治的要因とエコノ

ミック・アウトカムの関係について幅広い視点で
分析したいと考えています．その際，直接政治的
要因を明示的に扱う分析だけでなく，政治的要因
に影響を受けやすい経済政策であったり，ポリ
シー・オリエンテッド・リサーチ（政策的含意の
強い研究），それらを含めて幅広い視点で研究し
ていきたいと考えています．
プロジェクトのメンバーは6人で，5人は日本大

学の教員，1人は京都産業大学の教員です．私と
岸田先生と佐久間先生はきょうご報告するので，
3人の研究は割愛させていただいて，本日報告し
ない3人について簡単に研究を紹介させていただ
きます．
坂井先生は，安倍政権で進められている金融緩

和政策，特に非伝統的な金融緩和政策が金融市場
や金融システムの安定性にどういう影響を及ぼし
ているかということに強く関心を持っていて，特
に今年に入って導入されたマイナス金利が銀行の
パフォーマンスにどういう影響を及ぼし，それが
どういうチャネルを通じて影響を及ぼすのかとい
うことを実証分析したいということで，現在進め
ています．
渡邉先生は「バブル崩壊後の家計所得と消費　

VARモデルの分析」ということで，バブル崩壊後
に賃金所得や利子所得が減少傾向にあって，一方
で家計の消費はほとんど同じ水準で推移してい
る．そこで政府が何らかのショック・アブゾー
バー的な役割を果たしている．渡邉先生はビルト
イン・スタビライザーという効果が何かあるので
はないかということで，これらの変数に関して
VARモデルを使ってその因果関係を明らかにし，
その中で政府が果たした役割を明らかにしてい
く，というようなことでいま研究に取り組まれて
います．
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川出先生は，慶応義塾大学の家計パネル調査を
用いて世帯別の経済状態や税負担をまず概観し
て，内閣支持率や幸福感といった社会への肯定感

や満足感の関係について調査を試みるということ
で，現在進めております．
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政治的要因を企業ダイナミクス 
：戦前期日本における実証分析

 日本大学経済学部教授　　澤田　充

それでは私のプロジェクトについて簡単に紹介
させていただきます．
今回，ファンドをいただいて，私は三つのプロ
ジェクトを進めています．いずれも「ポリティカ
ル・コネクション」がキーワードになっています．
ポリティカル・コネクションというのは，企業と
政治のつながりをマイクロデータを使って識別
し，その効果とか意味を実証的に明らかにしよう
というプロジェクトです．

1番目の“Corporate political connections and firm 
values”は東京大学の岡崎先生と一緒に進めている
研究ですが，1920年代，30年代の企業データを用
いて，企業と政治のつながりを識別する．ここで
は企業の役員が衆議院議員になっているケースを
企業と政治がつながっていると同定して，その企
業が政治とつながりを持つタイミングで企業価値
がどういうふうに変化したか，実証的に明らかに
しようという研究です．
なぜ1920年代，30年代のデータを使うかという
と，企業と政治のつながりをダイレクトにとらえ
る変数をつくるうえで，戦前の企業は非常にメ
リットがある．戦後のデータを見ると，企業の役
員なり大株主が政治家になっているケースは稀
で，人的なつながりで政治と企業の結びつきをと
らえるのは難しい．まず戦前のデータを使って企
業と政治のつながりをとらえて，その意味を実証
的に明らかにしたいわけです．

2番目は今回「紀要」で報告しようと思ってい
るプロジェクトです．私自身は戦前の銀行産業に
非常に関心を持っていますが，上のプロジェクト
は上場企業，さらに一般事業会社が中心のサンプ
ルだったので，銀行産業に関しては明らかにでき
ない部分があります．戦前の銀行産業が面白いの
は，産業のダイナミクスが激しかったことです．
特に1920年代，30年代は破綻とかＭ＆Ａによる退
出が非常に多かった時期で，その退出とポリティ
カル・コネクションがどのように関係しているの
かということを，今回の「紀要」に発表させてい
ただく論文でやりたいと思っています．

3番目のプロジェクトは，現在の企業で政治と
のつながりを人的なつながりで識別するのは難し
いけれども，資金的なつながりであれば，政治献
金のデータを使って識別できるのではないか．
political contributions（政治献金）によって政治と
つながりを持ったときに，たとえば選挙の前後で
利用価値がどのように変化するのか見てみたい．
ただ，政治献金のデータをとらえるのが難しく
て，まだほとんど進んでいない．こちらは政治学
の研究者と一緒に進められたら思っています．将
来的には必ず形にしたいなと考えています．
コーポレート・ポリティカル・コネクションズ

について学術論文でどんなことが行なわれている
のか，特に企業と政治のつながりをどのようにと
らえようとしているのか，簡単に紹介したいと思
います．
まずTypes of political connectionsというのはど

のように企業と政治のつながりをとらえているの
かということです．ここで，political CEOs and 
directorsと書いてありますが，一番直接的な指標
で，企業の役員とかCEOが政治家になっている
ケース．
それ以外に途上国などでは，一族でグループ企

業を所有していて，そのグループのメンバーが政
治家になっていたり，ときには大統領になってい
たりするケースが見られます．途上国では家族の
つながりを通じて，企業と政治のつながりをとら
えるが一般的です．
途上国では血縁を通じた企業と政治のつながり

が頻繁に観察されるのですが，先進国ではこのよ
うなつながりに関して規制がある．だからといっ
て企業と政治がつながっていないわけではなく，
最近の研究では，ソーシャル・ネットワークと
いって，たとえばビジネススクールで同級生や同
じクラスメイトの片方が政治家になって，片方が
企業の経営者になった場合，そこにつながりがあ
るというように企業と政治のつながりをとらえる
という研究も存在しています．
もう一つはポリティカル・コントリビューショ

ンズで，企業献金，資金のつながりで企業と政治
のつながりをとらえる．
大きく分けると，このようなつながりを用いて

研究が進められている．最近の研究では，企業が
政治とのつながりを持つインセンティブが理論
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的，実証的に確認されていて，特にどういう便益
（ベネフィット）があるのか，それを実際データ
で明らかにしようという動きが見られます．
その中でどんなことが議論されているかという
と，政府調達において企業が優遇を受けるとか，
補助金や救済融資といった公的資金を受けやすく
なる，また税の優遇を受けられるなどが実証的に
確認されている．コストのほうについてはあまり
議論されていないのですが，一つあるのは，グラ
ビング効果といって，企業と政治がつながったと
きに，政治家が企業を私的な目的で利用するよう
な，企業の利益を搾取するモデルがあって，それ
を実証するような研究も少なからず存在します．
現在取り組んでいる二つのプロジェクトで，私
が着目しているのは，Politician Directors（政治家
役員）です．では，政治家役員は典型的にはどん
な人なのか，イメージがわかなかったので調べて
みました．1920年代において政治家役員頻繁に観
察されますが，資料として残っているのはそんな
に多くない．ここでは，有名な人ではないですが，
分かりやすい資料があったので紹介します．
伊原五郎兵衛という長野県の企業家で，伊那電
気鉄道の常務取締役だった．彼は2回選挙に出て，
1回目は負けたのですが，2回目で衆議院議員に
なった．彼の自叙伝を読むと，1回負けた後，な
ぜ2回目の選挙に出たか，詳しく書いてある．彼
が政治家を目指した理由は，彼の鉄道ビジネスを
成功させるには政治家になるのが一番の近道だ，
であり，最善の方法だと考えていた．政治家にな
ることによって，特に鉄道ビジネスはいろいろな
便益が得られる，といったことが書いてある．
戦前にはこのような政治家役員がたくさんい
て，それがどういう役割を果たしたか．企業と政
治がつながりを持ったとき，企業はどんなベネ
フィットがあり，産業にどのような影響を与えた
のか，自分のプロジェクトで明らかにしたいと考
えています．
現在取り組んでいるプロジェクトは，1920年代，

30年代の銀行産業のデータを用いて，銀行が市場
退出する中でポリティカル・コネクションがどう
いう役割を果たしたのを検証するものです．
銀行産業とポリティカル・コネクションの研究
は最近幾つか出てきていますが，これらの研究は
ほとんどが，ポリティカル・コネクションを持っ

たときに企業価値がどのように変化するかを見て
います．一方で，戦前期の銀行はほとんどが非上
場だったので，マーケット・データが使うのが難
しい．しかし，ポリティカル・コネクションと退
出パターンやポリティカル・コネクションと生存
確率の関係をこの研究で見ることができて，その
意味では先行研究とは異なり，短期ではなく長期
的なパフォーマンスを見ているという位置づけに
なるのではないかなと考えています．
研究は途中段階ですが，まずは単純に各銀行の

役員データを見て，ポリティカル・コネクション
を持っているかどうか，政治家役員の有無を調べ
て，銀行産業がどのぐらいの割合で政治とのつな
がりを持っていたかということをまず調べていま
す．東大の岡崎先生と共同で行なった研究は上場
企業の一般事業会社が中心ですが，そこでは約2
割の企業が政治とつながりを持っていたことを明
らかにしています．それと比べて銀行産業がどの
ぐらいの割合なのか見てみたい．
これがまずファーストステップで，セカンドス

テップは，ではポリティカル・コネクションを
持った銀行は何かベネフィットがあったのか．そ
れを推定するために，ポリティカル・コネクショ
ンが退出にどういう影響を与えたのかを実証的に
見ようとしています．その際に，Ｍ＆Ａによる退
出と実質的な破綻による退出と二つの退出パター
ンに分けて，それぞれ区別してポリティカル・コ
ネクションの影響を見たいと考えています．
さらにポリティカル・コネクションの影響を分

析する上では，そのheterogeneity（異種性）たと
えば，企業の属性や政治家の属性によって変わっ
てくる可能性もあるのではないか．先行研究で
も，こういった要因を考慮して分析を行なったの
で，同様の方法を考えています．
（資料1：The number of exits from banking industry）

1920年代，30年代，戦前の銀行産業における退出
数の推移を時系列に示したグラフで，点線は退出
の合計です．それを二つに分解して，緑がＭ＆Ａ
による退出数，赤がＭ＆Ａ以外の破綻や解散によ
る退出数です．これを見ると，1920年代後半から
急激に退出数が増えて，30年代前半までかなり多
い．その一つの要因に銀行法が影響していると言
われています．
銀行法は1927年に成立したのですが，大蔵省が
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各銀行に一定の資本金水準以上を満たすように業
務づけるもので，その水準がかなり高く，7割の
銀行がそれを満たしていなかった．しかも5年以
内に満たし，増資は認めないというのが政府の方
針であったので，資本金が大蔵省の設定した水準
以下の銀行はＭ＆Ａをするか解散するしかない．
さらに，1930年代の昭和恐慌でも多くの銀行が破
綻とか休業に追い込まれ，市場を退出した．その

結果，1920年代，30年代にこのように銀行の退出
が急激に増えている．その退出にポリティカル・
コネクションがどういう影響を及ぼしたのか，
データで明らかにしたいというのがこの研究で
す，
（資料2：Data and Samples）どんなデータを

使ったかといいますと，まず「衆議院名鑑」で政
治家のリストをつくり，「銀行会社要録」の1926

資料1：The number of exits from banking industry

資料2：Data and Samples

- 6 -



年と31年のデータで銀行役員のリストをつくり，
これをマッチングさせて「政治家役員」を同定し
ました．あとは財務データとか，推計に使うコン
トロール変数とか，銀行の属性をとらえるために
「大蔵省銀行局年報」を使って，1926年と31年の
パネルで約1500行のオブザベーションを確保しま
した．
（資料3：Presence of Politically connected banks 

in 1926 and 31）どれぐらいの割合の銀行が政治と
つながりを持っていたのか，政治家役員を抱えて
いたのかと言うと，1494のうち71行なので，約
5％．当初予想したよりかなり少なかったので，
推計するとき若干制約になってくるかなと思って
います．規模別にも見ていますが，時間の関係で
割愛します．
（資料4：Multinominal Logit）　まずは非常に単

資料4：Multinominal Logit

資料3：Presence of Politically connected banks in 1926 and 31
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純な推計を考えていています．退出要因，退出確
率をPC（ポリティカル・コネクション）と関係
づける推計だと効果が混合してしまう可能性があ
るので，退出パターンを分けて推計する方法を調
べた結果マルチノミナル・ロジットがよいのでは
ないかと考えています．

Exitは各銀行の退出に関する変数で，0であれ
ば退出しないで存続した．Ｍ＆Ａで退出した場合
は1，破綻で退出した場合は2というフラッグを
振って，ロジスティック・ファンクションで定義
されるそれぞれの退出確率を計算する．その際
に，Ｘはコントロール変数，その中にポリティカ
ル・コネクションの変数を入れて，最終的には最
尤法でパラメーターを推定していきます．
（資料5：Preliminary Results）まだ予備的な推

計しかしていないのですが，一番注目している変
数はPC Banksという変数で，当該銀行がポリティ
カル・コネクションを持っているかどうかという
ダミーの変数です．モデル1は，左側がＭ＆Ａに
よる退出確率，右側が破綻による退出確率，それ
にPCがどう影響を及ぼしたのか見ています．コ
ントロール変数を含めたものがモデル2で，完全
な分析できていないですが，出てきた結果は，
Consolidationsによる退出にはプラスの係数，
Failures（破綻）による退出に関してはマイナス
の係数です．

破綻に関しては解釈しやすくて，PCを持って
いると何らかのベネフィット－たとえば20年代，
30年代には銀行は規制産業になっていたのです
が，そこで何らかの優遇を受けたり，救済融資み
たいなものを受けていた可能性が考えられる．そ
の場合は退出確率を下げる方向に作用する．
統合に対するプラスはPCを持っていると破綻
による退出確率を高めるというものですが，この
解釈は，当時の大蔵省は銀行合併のために頻繁に
コーディネーションをしたと言われています．銀
行の合併は交渉の中で決裂することが多く，政府
がかかわったケースでは交渉がスムーズにいった
ことが歴史的エビデンスとして確認されていま
す．PCを持っていると，政治家が大蔵省にうま
く働きかけて合併交渉をスムーズにさせてくれた
のではないか．そういう効果を実証結果がとらえ
ている可能性があるのではないかと考えていま
す．
いずれにしても統計的に有意ではないので，効

果が弱かったのか，それとも何か推計バイアスが
あるのか，まだ分かっていないので，これから必
要となる分析をまとめてみました．
一つは実証モデルをもう少し洗練されたものに

していかなければいけない．PCの効果に関して，
たとえば大銀行と小銀行ではその効果が違うので
はないか．その場合，交差項で大銀行と小企業を

資料5： Preliminary Results
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識別するような変数を持ってきて，その効果を見
てみるというのも一つの手ですし，それ以外の銀
行の属性に関する変数も調べてみる価値があるの
ではないか．
あとは内生性の問題で，銀行の役員が選挙に出
るという意思決定，誰かボードメンバーの一人を
選挙に出す，その意思決定は銀行のパフォーマン
スと事前的に相関があるかもしれない．その場
合，内生性の問題が生じるので，それが推計バイ
アスとなって結果を弱めている可能性もある．
そこで考えているのは，プロペンシティ・スコ
ア・マッチングという手法です．PCを持った銀
行と属性が似ている銀行を推計で選び出し，コン
トロール・グループとして持ってきて，同様の推
計をするという方法です．

もう一つは，Regression discontinuity designと
いって，さらに洗練された方法ですが，選挙の当
選ラインのスレッシュホールドの付近にいる候補
者2人とつながりのある銀行を持ってきて，ス
レッシュホールドの付近はランダムな要因で選挙
の結果が決まると考える．その場合，推計値は実
験を行ったとほぼ同じようなものが得られること
が統計的に明らかにされていて，このRegression 
discontinuity designを使うことも検討しています．
ただ，データが分析の条件に見合うものかまだ調
べていないので，今後の課題になると思います．
推計結果の解釈も限界があるので，その場合

は，できるだけ歴史資料を当たって，結果の解釈
をより深めていくことも必要と考えています．
以上です．ありがとうございました．
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「戦前期日本外債のリスク・プレミアム
に政治的要因が与えた影響：1905－31」

� 日本大学経済学部准教授　　岸田　真

私は戦前期における日本の外債（外貨建て日本
国債）発行の具体的な交渉過程に関する歴史的な
研究を行っており，日本側の大蔵省財務官と海外
のインベスト・バンクとの間でどういう交渉が行
なわれ，交渉の成否が当時の日本の経済政策にど
ういう影響を与えていたのか，交渉の一次資料を
ベースに研究を行っています．
今回，このプロジェクトでは，戦前期日本国債
のリスク・プレミアムを分析し，政治的な要素が
海外市場における日本の国債評価にどのような影
響を与えていたのを調べることを課題とします．
私は歴史研究のアプローチでの研究を中心として
おり，計量的なモデル分析についての十分なスキ
ルを持っておりませんので，今回の報告では，実
際のデータを示し，歴史的な事実と照らし合わせ
て関連性を出すことにします．結果から言うと，
かなりクリアに出たので，本日はその中間的な報
告をさせていただき，それが計量的にも裏付けら
れるか，最終的にはそこまで行けるといいと考え
ております．
まず前提として，戦前における日本の外債の発

行とはどういうものだったか，簡単に事実を押さ
えておきますと，日本が海外での国債発行を本格
化していくのは1897年，日本が金本位制になって
からで，とくに有名なのは，日露戦争のとき，戦
争費用の半分以上に当たる約8億円の外債をロン
ドン市場で発行して調達しました．その後も外債
の発行は続いて，最終的に政府が発行した外貨建
て国債発行残高のピークは1924年の16億円で，こ
れは当時の国債残高の35％前後で，時期によって
は40％ぐらいまで達しています．
第一次世界大戦後には政府債の発行は限界に達

し，政府保証債というかたちで地方債とか社債の
発行が多くなり，政府債は借り換えが中心になっ
ていきます．地方債なども含めた政府の外債発行
の残高は20億円程度でした．
このように政府が外債を発行するマクロ的な意

義は，一つは1950年代の「国際収支の天井」問題
と共通するもので，固定相場制のもとで国際収支
の赤字や外貨準備の流出を回避するために資本輸
入を続けていく．財政的な側面ももちろんあるわ
けですが，実質的には対外的な決済，経常収支赤
字の穴埋めとして機能していた．言い方を換えれ
ば，外資を導入した「富国強兵」政策の推進を可
能にするという意味で，発展途上国型の外資導入
をテコとした経済成長モデルと類似していると言
えます．（参考：日本の国際収支　1905～1929年） 
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日露戦後の1905年から29年までの日本の国際収支
のデータをみると，貿易収支で見た場合，大幅な
黒字を記録したのは第一次世界大戦後の一時期だ
けで，それ以外の時期はいずれも赤字で，特に関
東大震災の23年，24年は大幅な貿易収支の赤字を
記録しています．それに対応するように，資本収
支は黒字になっており，マクロ的には貿易収支の
赤字を資本収支の黒字がカバーするという収支構
造になっていました．
次に，国際金融市場において日本の外債はどう
いう評価を受けていたかということですが，イギ
リスでは当時最も有力な投資銀行であったベアリ
ング・ブラザーズやロスチャイルド，アメリカで
はJ. P. モルガンが幹事行となって発行を引き受け
ています．その意味では日本の政府債は国際金融
市場では比較的人気のある銘柄で，発行時の募集
は全て成功しています．一方，新規債を発行する
に当たっては，既発債の利回りがベンチマークに
なり，それより若干上乗せしたかたちで設定され
ます．その意味では，国債価格を維持する，ある
いは利回りを下げていくということは，日本の政
策的に見ても重要な意味を持っていたと言えま
す．
金本位制下における国際金融市場の信用と財政
金融政策の問題について，BordoとRockoff の研究
が「国際金本位制のもとでは，債務国の政府の財
政・金融政策が金本位制のルールに従っているか
が公債価格に影響している」ということを実証し
ています．この分析では日本のケースは含まれて
いませんが，日本についても同様のことが言える
のかが今回の検討の課題となります．今回の中間
報告では，まずロンドン，ニューヨークの各金融
市場における日本政府外債の価格，利回りを時系
列データとして落とし，リスク・プレミアムがど
のように変化しているかを示したい．そして，政
権交代であるとか，それぞれの政党がどのような
財政・金融政策のスタンスをとっていたのかな
ど，政治的要因の変化と価格変動の関係を歴史的
事実と照らし合わせて，それが海外市場における
日本公債の価格やリスク・プレミアムにどのよう
に影響を与えていたか確認してみたいと思いま
す．
まずデータの話を先にしておきますと，イギリ
ス，アメリカ，それぞれ幾つかの銘柄が発行され

ていますが，イギリスの市場では1899年に発行さ
れた英貨公債を選びました．四分利付英貨公債と
日本で呼んでいる初期の外債ですが，「エコノミ
スト」に毎週末の価格が掲載されている標準的な
銘柄で，長期のデータが取れるためこれを使いま
した．
アメリカはドル建ての公債が最初に発行された

のは1924年の六分半利付米貨公債で，それまでア
メリカで流通している日本政府の国債はイギリス
で引き受けたポンド建て外債をアメリカで売ると
いうかたちをとっていました．それ以前に流通し
ていた代表的なものとして，アメリカで実際募集
が行なわれたポンド建て公債の第二回四分利付英
貨公債があります．これは日露戦時公債の一つで
すが，この二つをサンプルとして見たいと思いま
す．
ベンチマークとしては，最終的なリスク・プレ

ミアムを出すための比較対照として，ロンドン市
場においてはイギリスの長期債であるコンソル
債，ニューヨーク市場に関しては米国長期債利回
り，これとのスプレッドを検討します．
図1は，ロンドン市場におけるそれぞれの公債

の利回りとスプレッドを示したものです．上の赤
い線が先ほどお話しした4％の日本の外債で，当
時の市場価格から利回りを換算したもの．真ん中
の青い線はイギリスの国債の利回りで，その差を
取ったものがオレンジのラインになります．
かなり変動がありますが，ピークだけ先にお話

しすると，一つ目のピークが1908年，次が1914年，
そして1920年，21年，さらに24年から25年にかけ
てと四つピークがあって，その後は下がる，上が
る，を繰り返しています．
まず1908年のピークに関しては，前年の1907

年，若干コンソルの金利も上がっていますが，
1907年恐慌という世界的なリセッションが起きた
ときで，その影響だと説明がつきます．ところが，
実際にスプレッドが広がっているのは1908年に
なってからで，これには当時の財政政策が大きく
かかわっています．すでに私が『経済集志』の論
文でも書いたのですが，当時，日露戦争には勝っ
たけれども，賠償金が取れなかったので財政的に
は苦しくなり，にもかかわらず1906年から07年に
かけて，政友会の西園寺内閣のもとで，地方に利
益誘導型の積極的な戦後経営政策を打ち出されま
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した．そういう状況の中で世界的なリセッション
が起き，国際収支も悪化していく中で，イギリス
市場では日本の対外信用に関する悲観的な見方が
出てきます．これは「エコノミスト」の記事から
も明確に捉えられます．こうして1908年にリス
ク・プレミアムが上昇していったのです．
これが下がっていくきっかけとなったのは西園
寺内閣から桂内閣への政権交代でした．当時，桂
園時代と言って，政友会の西園寺と憲政会の桂
と，二つの政治勢力が交互に政権を取っていたの
ですが，政党政治グループの西園寺内閣に対し
て，もともと藩閥出身で官僚や貴族院をバックに
持っている桂内閣の経済政策のスタンスは均衡財
政主義で，1908年の桂内閣成立以降，抜本的な支
出削減政策を行なっていきました．それがロンド
ン市場では好意的に受けとめられ，1908年から10
年にかけてスプレッドは4％台前半まで下がって
いきました．また，このタイミングで日本政府は
新しいイギリスでの国債発行に踏み切っていま
す．その意味ではこの低下局面は，政権の変化に
よって政策的なスタンスが変わったことがリスク
プレミアムの低下をもたらした典型的な例だと思
われます．
次は1914年，第一次世界大戦勃発期に急上昇す

る時期ですが，これは戦争が起きたことによって
日本の貿易に対する悪影響が懸念されたという解
釈が成り立ち得ると思いますが，その後，15年か
ら18年にかけて逆にスプレッドは大きく下がって
いきます．この下がっていく要因としては，日本
の国際収支が大きく黒字に転換し，いわゆる大戦
景気と言われたこの時期に高い経済成長を達成し
ている，そういったマクロ的なパフォーマンスの
改善が貢献したと考えることができます．
次の局面は1920年，21年で大きく外債の市場価

格が下がっています．これは第一次世界大戦後の
いわゆる戦後恐慌と言われる時期で，日本だけで
なく，アメリカでもリセッションが起きていま
す．特に日本は1920年の3月に株式市場の大暴落
があり，それ以降，先ほどの澤田先生のお話にも
ありましたように，銀行の破綻を日銀が救済する
とかそういった状況に陥っていきます．1回下がっ
た後，なぜ二つのピークがあるのかについては判
断が難しいのですがこの時期のピークはおそら
く，イギリスのコンソルの金利も上がっているこ
とを考えると，世界的なリセッションの影響がか
なり効いていて，それが日本に大きく出ていると
見ることができると思います．それが落ち着いて
からは再びスプレッドは下がってきています．

図1　ロンドン市場における日本公債の利回りとリスク・プレミアム（1905-1931）
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次の上昇局面は1923年9月から24年にかけて0.6 
％ぐらいスプレッドが拡大しています．ここはま
さしく関東大震災が要因だと明確に推定できます
が，日本の貿易収支も大幅に赤字になり，為替相
場も大きく下落しています．対米相場で見ると，
1917年から1930年，日本は金本位制を停止してい
たので為替相場は変動しているとは言うものの，
基本的には平価，つまり金本位制のもとでの固定
相場に近いところで動いていました．その乖離が
大きくなるのは関東大震災直後で，巨額の貿易収
支に対して為替相場維持が困難な状況になってき
て対米相場は下がってきます．平価からの乖離率
が当時の市場から見れば日本の対外的な信用だと
考えると，貿易収支の赤字や震災だけでなく，為
替相場が下がっていることとリスク・プレミアム
の上昇が結びついていると考えられます．
この状況がしばらく続き，明確な下降トレンド
に向かい始めるのは25年夏ぐらいで，25年後半か
らリスク・プレミアムは下がっていきます．これ
は政策的な転換があったからだと考察できます．
1925年8月，当時，憲政擁護運動で生まれた護憲
三派の加藤高明内閣の時代ですが，それが内閣改
造して憲政会が単独政権を握ります．憲政会は政
策スタンスとして国際金本位制への復帰を明確に
志向する内閣で，25年夏以降，為替相場の回復に
向けた具体的な政策，国債発行額の減少など，均
衡財政を目指す政策を続けていきます．一方，為
替相場も平価に近づいて上昇していますので，こ
れらの要因がリスク・プレミアムの改善に影響し
たと考えられます．
次に1927年のところで小さなピークがあります
が，これは27年3月から4月，日本の昭和金融恐慌
の影響が，わすかではありますが，出ていると思
われます．
そして30年1月に一番下がって，リスク・プレ
ミアム0.49％まで下がる．これは日本が金本位制
に戻った年で，すでに世界恐慌は始まっていたけ
れども，まだこの段階ではその影響は出ておりま
せん．おそらくこれは，日本が金本位制に戻り，
なおかつ日本の財政金融政策が金本位制を守ると
いうスタンスを維持していることに対して，リス
ク・プレミアムがここまで下がったと評価するこ
とができると思います．
ずっと下がり続けていたスプレッドが1931年9

月から12月にかけてはね上がる．31年の9月は政
治的には満州事変が起きる年であり，イギリス自
体が金本位制を離脱して金本位制が崩壊に向かう
ときです．そこから動揺が起きて，日本も31年12
月に政権が代わって金本位制を離脱する．その前
からすでに上がっていたのが，日本の金本位制離
脱によって，再び3％台に大きくリスク・プレミ
アムは上昇していきます．「金本位制の時代」と
いう枠でくくってみた場合，こういうデータの解
釈が可能になると思います．
次に図2よりアメリカ市場での日本国債の価格

動向についての話をしたいと思います．アメリカ
に関しては2系列データを取っています．1923年
までは，先ほど言及した日露戦後の公債をデータ
として取っています．これとアメリカの長期公債
との利回りを見た場合，スプレッドは小さかった
のですが，24年に最初の米貨債である六分半利米
貨公債が利回り7％を超える悪い条件で発行され
たことによって，スプレッド自体が跳ね上がって
しまう．このジャンプがあまりにも大きく，これ
をどう説明するか，一つ大きな難しい問題になっ
てきます．当時，アメリカでの六分半利米貨公債
は「国辱外債」だと強い批判を浴びたことで有名
ですが，なぜこういう結果になったか，幾つか理
由が言われています．一つは，もともとこれは償
還期限を迎えた公債の借り換えだったので，発行
時期の選択ができなかったこと．さらに，イギリ
スとアメリカと同時起債しなければならず，同時
発行の場合，二つの市場間で条件を大きく変える
ことは難しかったことがあります．イギリスは先
ほどの図1で示す通り，23年，4年は6％台後半の
利回りをつけており，これに合わせてイギリスで
発行するとなると，アメリカでの起債もそれと同
等か，それ以上の条件でなければ発行が難しかっ
たと考えられます．
その後，イギリスと違って，アメリカの場合の

スプレッドはそんなに大きな差をもって動かな
い．トレンドとしてはイギリスの動きと似たよう
な動きが説明できると見ていますけれども，変化
の幅は小さい状態で推移しています．これをどう
解釈するか，明確な要因を把握するとことは難し
いのですが，ロンドン市場での外債発行がシティ
の機関投資家による取引が中心であるのに対し
て，ニューヨークでの外債発行は，引受行が発行
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債を買い取って各地方に持っていき，各州の販売
人を通じて売っていくというやり方をとってお
り，ロンドンと比較して流動性が低いことも多少
関係しているだろうと推察しています．

次に図3をご覧ください．アメリカ国債との比
較ではなく，公社債との比較もしてみようという
ことで，同じデータベースにアメリカの高格付け
社債の利回りがデータとしてあったので，それと

図2　ニューヨーク市場における日本政府公債の利回りとリスク・プレミアム（1914-1930）
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図3　米国市場における日本公債：アメリカ債利回りとの比較
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日本の公債の利回りを比べてみると，このほうが
スプレッドの低下傾向ははっきり出ています．そ
の意味では，関東大震災以降，政策的な変化等に
よって日本外債の信用度は若干改善傾向にあった
と言えると思います．
以上をまとめますと，ロンドン市場におけるリ
スク・プレミアムの動向は，政権交代による経済
政策のスタンスに対しておおむね整合的に反応し
ていることが確認できます．積極的な財政政策を
志向しているのか，緊縮財政を目指しているの
か，あるいは金本位制や低落した為替相場の回復
に対して積極的なのかなど，政策スタンスや，政
権の持っているもの，あるいはそれに基づいて実
際取られた政策が，国際金融市場の市場価格に影
響していたといえるでしょう．もう一つは，この
20年代は金本位制が停止して一時的に変動相場制

になっていますので，平価からの乖離が関係して
いる可能性がある．ここはもう少しきちんとデー
タを取った分析が必要と思われます．また，
ニューヨーク市場においては明確な関係性が見え
にくいのが特徴で，これがサンプルのデータに起
因するものか，アメリカの起債市場の特質に起因
するものなのか，これも今後検討が必要です．
今回は30年，31年で切ってしまいましたけれど

も，政治的な要因が価格に与えた影響を考えれ
ば，日米関係，日英関係自体が悪化していくとい
う意味でも，むしろ30年以降のほうがより政治的
な要因の変化が大きく出る可能性があります．30
年代以降，少なくともあともう10年データを延長
すれば第二次世界大戦まで行きますので，今後，
この点を課題としてゆきたいと考えています．
以上です．ご清聴ありがとうございました．
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「選挙区における経済社会の地域特性が
地域間の資源配分と所得再配分に 

与える影響に関する研究」

 日本大学経済学部教授　　佐久間　隆

私の研究は，地域性・空間性に焦点を当てて，
政治と，主に財政を通じた地域間の資源配分，あ
るいはそれの副次的効果としての所得配分につい
ていろいろ考えてみたい．地図でお見せできれば
印象が明確になると思うが，申しわけないことに
データを地図に落とす作業がまだ進んでいない．
研究の背景としては，政治家と有権者の投票行
動との間には諸関係がある．選挙区の経済的・社
会的特性に応じた利害が投票行動に影響している
し，政治家の公約形成にもコアな支持層の関心事
や圧力団体の影響がある．浮動層へのアピールに
ついても，農業とか中小企業といった圧力団体の
影響が強い地域とそうでない地域とがある．
政権党がどのように得票し，議席を獲得する
か，実証分析もあるが，最近の政治情勢は大きく
移り変わってきた．戦後，いわゆる55年体制で自
由民主党が38年に及ぶ長期安定政権を続けた．そ
の後，自民党が分裂し，政党が離合集散を繰り返
す中で政治改革が実現している．政治資金の流れ
についても大きな変化があったし，選挙の仕組み
も中選挙区制から小選挙区比例代表並立制に変
わった．中選挙区制が自民党の長期安定政権を可
能にしたとか圧力団体の影響力を強めたといった
研究もあるし，それが変わったことによる影響は
どうかという研究も少しずつだが蓄積ができてき
ている．
政党の離合集散と政権交代を経て，いまは自
民・公明連立政権で安定化しつつあるようにもみ
える．それが以前の長期安定政権時代と政治改革
後の状況との間に何か違いがあるのかというのも
考えてみたい．
財政を通ずる資源配分・所得再配分の領域とし
ては，社会階層間・地域間・世代間の問題がある．
特に地域間の所得格差や地方財政力格差があっ
て，それを財政面でどう調整するかということは
常に大きな問題である．
経済的に考えていることとは方向性が少し異な
るが，地域に関連する政治的批判の言説として

は，まず東京一極集中という地方からの批判があ
る．他方，政治改革が行なわれた後でも土建国家
に対する批判は根強く残っている．全国どこへ
行っても同じようになったという全国画一化の批
判もある．租税，福祉，公共施設などでは，どこ
でも同じようにしようというのは，過大な地域間
競争であるとの批判もある．このように背反する
政治的言説がみられるということは，地域間の資
源配分，所得再配分に与える政治的要因の影響が
弱まったのかという気もするが，実際にデータで
はどうなっているかみてみたい．
これは三つの学にまたがる学際的研究であり，

まず経済学の領域では，公共選択論，財政学，特
に政府間財政調整の問題があり，空間経済学の要
素もある．隣接する政治学・行政学の領域では，
政府間関係論，集権・分権論，そして政治家や有
権者の行動を地域的視野の下に分析するという空
間政治学の研究もある．地理学の領域では経済地
理学だけでなく，最近は政治地理学や行政地理学
でも研究が行なわれている．
先行研究を３つに整理すると，第一に日本型社

会経済システムと関連づけて議論するものがあ
る．青木昌彦が1980年代に「仕切られた多元主義」
という考え方を出したが，これには空間的要素が
あまり入っていない．日本型システムが関心を呼
んだ時期に神野直彦が日本の税・財政が「集権的
分散システム」になっているという見方を出して
いる．政治学の加茂利男は日本の政治システムに
ついて「分権を埋め込んだ集権」という言い方を
している．
第二に，データに基づく実証的研究があり，政

治と財政をまたがって検討したものとしては，堀
　要の「日本政治の実証分析」が代表的である．
小林良彰グループの「代議制民主主義の比較研
究」，これは日本だけでなく，アメリカ，韓国と
も比べた実証分析である．財政について昔からい
ろいろな研究があり，ここでは石　弘光他「受益
と負担の地域別帰着と補助金の役割」，林　宏明
「租税政策の計量分析」，赤井伸郎他「地方交付税
の経済学」を挙げておく．最近，地理学の人たち
でこの分野に関心を持つ人が多くなり，なかでも
梶田　真が地域的・空間的な文脈を踏まえてこの
問題にアプローチし，「地域間の財政力格差と財
政トランスファー」「公共事業と土建国家」など
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を発表している．
第三に，国土政策，格差論，福祉国家論に関係
するものがある．筒井一伸「国土空間の生産と日
本型政治システム」，塩見英治他「人口減少下の
制度改革と地域政策」，川上征雄「国土計画の変
遷」，橘木俊詔・浦川邦夫「日本の地域間格差」，
渋谷博史「福祉国家と地域と高齢化」などを挙げ
ておく．私自身，国土計画にかかわった経験もあ
るので特にそう思うのだろうが，日本の国土デザ
インを成長志向で考えるか，地域間バランスを重
視するか，地域格差とか福祉国家の流れをどうみ
るか，そういう議論をする際に踏まえておくべき
指摘がこれらの中にたくさんあると思っている．
次に，日本の経済社会システムの空間的特徴を
私なりに整理してみた．
第一に挙げられるのは，経済発展に伴って顕在
化した二重構造と地域の関係である．大正期から
昭和戦前期に広がり，戦後もそれを引きずってい
る「都市」対「農村」という問題がある．そこに
は，「都市部に集中した近代産業 」に対する「全
国に分散した農業・在来産業」であるとか，「大
都市に集中した大企業」に対する「分散した中小
企業」などといった，空間的な側面が二重構造の
中に隠れている．
二つ目は行財政の中央・地方関係であるが，日
本は一国制の国であるのに，地方政府の役割が連
邦制の国並みに大きい．中央から地方への財政調
整も比較的大きい．地域格差是正を内包した各種
公共政策を打ち出したがゆえに，自民党政権が支
持されてきたという面もある．
三つ目は経済社会の地域構造であるが，日本は
都市への人口集中が先進国でも最高レベルに高
い．一方，都道府県間で見ると，地域間所得格差
は非常に小さく，世界最小レベルへと収束してい
る．いま大きな問題になっているのは高齢化率の
地域差で，今後それらの地域の人口減少によって
地域間のバランスが崩れそうだという指摘もあ
る．
そこで地域間の所得格差を生む要因を考える
と，人的資本や資本蓄積が足りない，低生産性部
門の産業が大きく，規模の利益が伸びない，社会
資本が不足しているなどが考えられる．その是正
策として実施されてきたものには，高等教育機関
の配置，工場の分散あるいは誘致，低生産性部門

である農業や小規模流通業への補助，産業集積の
形成によって規模の利益を得られるようにする，
さらに産業基盤の整備などがある．
日本では，これらをかなりやってきたと言われ

るが，バローとサラ・イ・マーティンが地域間所
得格差の収束に関して行なった米欧比較よると，
日本の収束が特別速かったわけではない．どこの
国でも経済発展の初期段階で地域間格差が広が
り，その後は似たような速度で収束してきたとい
う結果である．なお，日本の場合，是正策が行き
過ぎて財政肥大を招いたという主張もあるが，こ
の結果を踏まえてもう少し考えないといけない．
社会的結合を維持するため，地域特性に応じた

給付政策や地域効果を伴う政策が必要になるが，
地方交付税，補助金，助成金，公共事業，食糧管
理制度，農業補助金，農産物貿易保護，郵政事業
などのユニバーサルサービス，国立大学，高齢者
福祉などがある．
本来保守的なはずの自由民主党は，長く政権を

握っていたがゆえに，このような地域特性に応じ
た地域政策を行なえたという面がある．逆に，自
民党が支持を受ける要因でもあったと思うが，最
近になって，地域間格差是正の効果に減退がみら
れる．
具体的に言うと，市町村合併によって，小規模

自治体に対する交付税があまり出なくなる．地方
分権で補助金が削減された．公共事業は削減さ
れ，更新投資比率の上昇で新規の投資は難しい．
TPPが批准できるかどうか分からない情勢である
が，農業貿易自由化の方向に向けて一歩踏み出し
た．高齢者福祉は抑制されているし，議員定数の
是正もさらに行なわれる．
これらに対する反発はあるが，自由民主党内の

地方出身議員からの政治的反発はあまり強くない
ように見受けられる．高度成長期には，中小企業
や農家を中心に，大都市に対する地方からの強い
反発があり，圧力団体が強硬に動き，地方の首長
や議員も動員されていた．そのころと比べると反
発はかなり弱まっているように思う．
背景として，すでに地域間格差が縮小してい

て，地方創生の動きもそれほど効果のあるアイデ
アが出てこない．これ以上何ができるのかという
ことで，政治的動員力が弱まっているのではない
かという感じもする．それが政府支出の数値にど
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のように出ているかもみてみたい．
使おうと思っているデータとしては，内閣府の

SNAで，これまであまり使われてこなかった一般
政府の部門別勘定をよくみてみようと思う．国際
比較がきちんとできるので，これで海外と比べて
みたい．県民経済計算年報では，地域間の産業構
造の違いとか政府支出の地バランスがどう変わっ
ているかみたい．
総務省関連では，特定の政策目的に関連した
データがうまく取れないところがあれば，地方財

政計画で補いたい．都道府県ごとの人口や高齢化
率などは国勢調査で，党派別得票数は選挙関連資
料で分かる．OECDがRegions at a glance という国
際比較のレポートを2005年以降，すでに７～８回
出している．近年は毎年出版されているので，他
国との比較ではそれを参考にする．
具体的なデータをお示しできず申しわけない

が，概略以上のように研究を進めている．
報告は以上である．ご静聴感謝する．
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