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COVID-19 パンデミック下の地方債発行

卿　瑞

1 　はじめに

　2019 年 12 月上旬に中国武漢市で新型コロナウイルス感染症（COVID-19）
の感染例が世界で初めて報告されてから、2 年半が経過した。世界保健機
関（WHO）のデータによると、2022 年 10 月 18 日時点の感染者数は 6 億
2179 万人を超え、654 万人もの人がなくなった1。医学分野で世界トップ
レベルの雑誌の 1 つ「ランセット」（The Lancet）に掲載されている研究
論文によると、超過死亡率の観点から推計すれば、2020 年 1 月 1 日から
12 月 31 日までに、COVID-19 が原因の死亡者数は 1820 万人（95% 信頼
区間は 1710 万人～ 1960 万人）を超えているという（Wang et al. 2022）。
この COVID-19 による人類史上有数の世界的大流行（パンデミック）が
人類社会に大きな影響を及ぼしたことは言うまでもない。
　しかしながら、COVID-19 に対する我々の理解はいまだ十分ではない。
既存研究の多くは健康、労働市場、教育の質への影響などに偏っており、
地方財政へのパンデミックの影響を分析する研究はほとんどなされていな
い。本稿はこの溝を埋める試みである。
　本稿は地方政府の資金調達に着目し、地方債および COVID-19 関連の
日次データを用いて、パンデミックにより地方政府の資金調達行動がどの
ような影響を受けているかを明らかにする。具体的には以下 3 つの研究課
題を示し、それに答えることとする。第一に、地方債の応募者利回りと
その条件決定日に残存期間が最も近い国債の金利との差（以下、地方債
の応募者利回りの対国債スプレッド）で測る市場公募地方債のリスクは
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COVID-19 の流行で何らかの影響を受けたか。第二に、ワクチン接種率
は地方債のスプレッドに影響を与えるか。第三に、COVID-19 の流行に
よる処置効果に異質性はあるか。
　これらの問いに答えるため、本稿は差分の差分法（Difference-in-differences、
DID）の枠組を採用している。財政変数と経済変数の多くは年単位で集計
されているが、新規陽性者数など COVID-19 に関する情報は日次のもの
が多い。したがって、経済活動の日々の変動を捉え、内生性の問題を軽減
するために、本稿は都道府県固定効果および時間固定効果をコントロール
しながら、Google 社の移動データ（Google Mobility）、医療提供体制情報
および気象情報など、豊富な日次データからなるコントロール変数群も用
いて、推定を行う。
　推定の結果、新規陽性者の有無あるいは新規陽性者数が市場公募地方債
の応募者利回りの対国債スプレッドに与える正の効果は一部のモデル設定
で観察されたが、この結果は頑健的なものではない。一方、ワクチン接種
率がスプレッドを押し下げる要因となっていることを確認できており、推
定結果は頑健的であると考えられる。最後に、処置効果の異質性について
は観察されていない。
　本研究は COVID-19 パンデミック下の地方債発行をめぐる分析であるため、
今、活発に行われている COVID-19 の影響に関する研究の延長線上に位置づ
けられるものである2。先行研究では、COVID-19 の流行が家庭内暴力や家庭
内児童虐待に与える影響を分析したものが特に多い（Baron，Goldstein and 
Wallac，2020；Leslie and Wilson，2020；Takaku and Yokoyama，2021；
Arenas-Arroyo，Fernandez-Kranz and Nollenberger，2021；Berniell and 
Facchini，2021；Miller，Segal and Spencer，2022）。そして、より広い心の
健康問題（Brodeur，Clark，Fleche and Powdthavee，2021）や自殺（Tanaka 
and Okamoto，2021；Ando and Furuichi，2021）に着目したものもある。ま
た、健康分野に次いで注目を集めているのが、COVID-19 の流行が労働市場

（Adams-Prassl et al.，2020；Kikuchi et al.，2021；Forsythe et al.，2020；
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Couch Fairlie and Xu，2020；Crossley Fisher and Low，2021）、そして教育
の質（Aucejo et al.，2020；Grewenig et al.，2021；Agostinelli et al.，2022）
に与える影響である。
　本研究では COVID-19 流行の影響を分析する上で、感染対策の影響も
十分に考慮しているため、感染防止対策の必要性およびその影響を明らか
にしようとする研究とも関係している。例えば、ロックダウン、ソーシャ
ルディスタンスなどの非医薬的介入（non-pharmaceutical interventions、
NPIs）の効果について、Dave et al. （2020）は都市部に外出禁止令（shelter-
in-place orders）を発令したことで、感染者数が 21% 〜 26% 減少したとし
ている。そして、感染予防と経済活動のトレードオフについて、Correia，
Luck and Verner （2020）は 1918 年のインフルエンザが当時のアメリカの
都市に与えた影響を検証し、中期においては NPIs がよりよい経済結果と
つながっていたとしている。Kucukefe （2020）は COVID-19 パンデミック
において、死亡率の高い国ほど、その経済が大きく悪化する傾向があると
している。Goolsbee and Syverson （2021）は消費者の感染恐怖による自主
的な行動こそ、消費活動低下の主な原因であるとしている。
　そして、本稿の分析と最も近い文献として以下の 3 つが挙げられる。
まず、金融市場に着目したものとして、Altig et al. （2020）は株式市場
におけるインプライド・ボラティリティ（Implied Volatility）、経済への
懸念に関するツイッターでのつぶやき、マクロ経済の不確実性に関する
指標はいずれも COVID-19 の流行により、大幅に上昇したとしている。
Ortmans and Tripier （2021）は COVID-19 とソブリン債市場の関係に着
目し、欧州中央銀行の貨幣政策の実施により、COVID-19 の欧州ソブリン
債への影響が抑制されていたと報告している。そして、地方財政に着目し
たものとして、Green and Loualiche （2021）は COVID-19 流行と地方政
府における行政部門職員の解雇との関係を分析しており、売上税（sales 
tax）に頼っている地方政府ほど、COVID-19 流行後の解雇者数は多いと
している。しかし、上記研究のうち、直接的に地方債に焦点を当てたもの
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はない。したがって、本稿が、地方債発行に与える COVID-19 流行の影
響を直接的に解明したことは、この溝を埋める試みと考えられる。
　本稿の構成は次のとおりである。2 節では COVID-19 流行の背景およ
びパンデミック下での地方債発行について概観する。3 節では識別手法お
よびデータについて説明する。4 節では推定結果を示し、最後に、5 節で
本稿の結論を述べる。

2 　背景

　COVID-19 の最初の感染例報告は 2019 年 12 月 8 日中国湖北省武漢市
であった3。その後、武漢市政府は市内で感染防止対策を講じたものの、
新規感染者数の緩やかな増加傾向が止まることはなかった。2020 年 1 月
25 日の中国の春節（旧正月）を目前にして、1000 万人以上の人口を有す
る武漢市は 1 月 23 日から強制的な外出制限を伴うロックダウン（都市封
鎖）を実施し、バス、電車などの公共交通機関および飛行機を運行停止
し、高速道路や一般道路も封鎖した（Fang Wang and Yang，2020）。し
かしながら、春節に伴う「春運」と呼ばれる帰省ラッシュがすでに始まっ
ていたため、感染拡大に歯止めがかからず、中国全国に一気に広がった4。
　一方、日本で COVID-19 の感染例が最初に報告されたのは、2020 年
1 月 16 日神奈川県であった5。その後、幾度の変異株出現の影響もあり、
2022 年 9 月 6 日現在、累積の陽性者数は 1963 万 6162 人、死亡者数は 4 万
1632 人となっている6。図 1 は 2020 年 1 月 16 日から 7 月 30 日までの都
道府県別の感染状況を示している。各都道府県に新規陽性者が出た場合
は、横軸の日付に濃い色の長方形でマークしている。感染は東京都、北海
道、神奈川県、千葉県、大阪府など、財政的に豊かな地方自治体や北海道
などの観光地に集中していることが分かる。また、新規陽性者が出る日は
4 月上旬、7 月下旬に集中しており、感染に山と谷があることも見て取れ
る。このように、COVID-19 の流行は空間的にも時間的にも集約的に現
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れる特徴があると考えられる。
　そして、COVID-19 の上陸後間もない 2020 年 2 月 25 日に「新型コロ
ナウイルス感染症対策本部」が設けられ、感染対策の「基本方針」が示さ
れた7。その後、「基本的対処方針」に名前が変更され、政府は感染状況を
勘案しつつ、諮問委員会（新型コロナウイルス感染症対策アドバイザリー
ボード）からの助言も踏まえ、2022 年 9 月 8 日までに 44 回もの改訂を
行った。これまでの感染対策は以下 3 つのグループに分けられる。
　第一に、感染の再拡大防止に係る NPIs である。この典型的な例は、対
象都道府県内の住民への不要不急の外出自粛の要請、学校や遊興施設など
の施設使用停止の要請（休業要請）、施設使用制限の要請（営業時間短縮の
要請）、イベントなどの催物の開催制限といった措置を伴う「緊急事態宣言」
である。2022 年 9 月 6 日現在、「緊急事態宣言」の発令は計 3 回で、一回目
は 2020 年 4 月 7 日〜 5 月 25 日、二回目は 2021 年 1 月 8 日〜 3 月 21 日、三
回目は 2021 年 4 月 25 日〜 9 月 30 日である8。また NPIs の他の例としては、
区画や市町村単位を対象とする措置で、休業要請まではできないが、事業者
への営業時間短縮の要請および催物の開催制限ができる「まん延防止等重点
措置」も挙げられる。「まん延防止等重点措置」の発令は 2021 年 4 月 5 日〜
9 月 30 日と 2022 年 1 月 9 日〜 3 月 21 日の計 2 回である。このほかに、軽症
者などの自宅療養・宿泊療養9、水際対策、および「基本的対処方針」に掲
載されている在宅勤務（テレワーク）や時差出勤の促進も NPIs に該当する。
　第二に、COVID-19 のワクチン接種の促進である。国籍を問わず、住
民登録のある 12 歳以上の人がすべて無料で接種できる。2021 年 2 月 17
日からの初回接種（1 回目・2 回目接種）および同年 12 月 1 日からの
追加接種（3 回目接種）がその例である。全額公費で負担されるため、
COVID-19 のワクチン接種率は初回接種開始後、急速に上昇し、2022 年
9 月 6 日現在、全体の 1 回目ワクチン累積接種回数は 1 億 413 万 8383 回、
2 回目は 1 億 270 万 8520 回、3 回目は 8173 万 4807 回である。
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　第三に、経済対策および医療提供体制の充実である。COVID-19 の緊
急対応策として、2020 年だけで 3 度にわたる補正予算案が閣議決定され
た。補正予算案には、雇用調整助成金の拡充、国民健康保険等の保険料の
減免、新型コロナウイルス感染症対応休業支援金といった雇用維持のため
の対策の費用が盛り込まれた。また、医療提供体制整備のための「新型コ
ロナウイルス感染症緊急包括支援交付金」の創設や感染者などの情報を把
握・管理するシステム（HER-SYS）の機能補充なども、補正予算案の決
定後、速やかに進められた。
　こうした、COVID-19 の感染拡大と一時的な収束の繰り返し、および
感染対策の実施により、地方政府の資金調達、特に市場からの影響を受け
やすい市場公募地方債の発行が影響を受けたのは容易に想像できる。しか
しながら、具体的にどのような影響を受けたかは明らかになっていない。
　そこで、まず、ヒストグラムから、新規陽性者の有無により、地方債の応
募者利回りの対国債スプレッドがどのように変化するか確認する。新規陽性
者の増加は地域内の人流の減少や経済の悪化につながるおそれがあるため、
地方財政への圧迫要因として、地方債の信用リスク10 の代理変数である応募
者利回りの対国債スプレッドを押し上げる可能性があると考えられる。地方
債の発行状況をその条件決定日に新規陽性者が報告されていないケース（以
下、新規陽性者のない発行）と報告されているケース（以下、新規陽性者の
ある発行）に分けて図 2 に表示した。図 2 から、新規陽性者のある発行では、
地方債のスプレッドの分布がより小さく、分布の位置もより左寄りになってい
ることが読み取れる。しかしながら、感染の拡大により、地方債の信用リス
クが低下することは考えられにくいため、このような分布の変化は統計的に
有意なのか、また、内生性の問題による結果なのかを明らかにする必要があ
る。これも本稿の目的の 1 つである。
　また、地方債の発行額の分布に関しては、新規陽性者のある発行とそう
でない発行の間で大きな違いは観察されていない。発行額が 200 億円以下
のものがほとんどで、特に 200 億円、100 億円のものが多い。地方債の発
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行額は地方債計画に従い、事前に決められるため、感染が拡大したとして
も大幅な見直しは難しいと考えられる。
　最後に、地方債の償還期間に関しても、新規陽性者の有無により、分
布に大きな変化は観察されていない。10 年債が最も多く、次いで 5 年債、
20 年債と続いている。償還期間は公共プロジェクトの性質や当該地方政
府のこれまでの発行実績を勘案して設定されると思われるため、新規陽性
者の有無から影響を受ける可能性は低い。
　以上の観察を踏まえ、本稿は地方債の応募者利回りの対国債スプレッドに
主眼を置いて、COVID-19 の流行が地方債の発行に与える影響を解明する。

新
規
陽
性
者
の
な
い
発
行

応募者利回りの対国債スプレッド 発行額 償還期間

新
規
陽
性
者
の
あ
る
発
行

図 2　地方債の発行状況
（注）
1）	 地方債の応募者利回りの対国債スプレッドの単位は bps、発行額の単位は億円、償還期間の

単位は年。
2）	 サンプル期間は 2006 年 4 月 5 日から 2022 年 6 年 16 日まで。
3）	 縦軸はいずれも当該変数の確率密度を表す。
4）	「新規陽性者のない発行」とは条件決定日に新規陽性者が報告されていない発行で、そうで

ない場合は「新規陽性者のある発行」に分類される。
（出所）地方債協会および財務省のデータより筆者作成
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3 　識別手法とデータ

　図 3 の左側の図は地方債の応募者利回りの対国債スプレッドと新規陽性
者数との相関関係を示している。新規陽性者数の観測値の多くは 0 に近い
ため、その分布は 0 付近に大きな山があるような形をしている。この図か
ら、スプレッドと新規陽性者数との間に、負の相関関係があることが伺
える。しかし、前節でも触れたが、経済的に豊かな都道府県ほど感染状
況が深刻とみられ、そして、当該都道府県が発行する地方債のスプレッ
ドは低い傾向にある。したがって、図 3　地方債応募者利回りの対国債ス
プレッドと新規陽性者との関係が示しているのは都道府県の経済状況と地
方債のスプレッドとの関係かもしれない。つまり、地方債のスプレッドを
そのまま新規陽性者数に回帰すれば、内生性の問題が生じる可能性が高ま
ると考えられる。また、経済変数、財政変数の多くは年次データである
が、一方で、スプレッドおよび新規陽性者の数のデータは日次のものであ
り、直接的に GDP や課税対象所得をコントロールすることも難しい。そ
こで、本稿では、都道府県固定効果および時間固定効果をコントロールし
ながら、Google 社の移動データ（Google Mobility）、医療提供体制情報お
よび気象情報など、豊富な日次データからなるコントロール変数群を用い
て、内生性の問題に対処する。
　具体的には、以下の DID モデルを考える。

　　　 　　（1）

　被説明変数である 𝑦𝑖𝑘𝑡 は都道府県 𝑖 が 𝑡 期に発行する地方債 𝑘 のスプ
レッドで、ベースラインの分析では地方債の応募者利回りの対国債スプ
レッドを使う。一方、地方債の実際の発行においては、必ずしも残存期間
が最も近い国債の金利を基準に表面利率が設定されるとは限らないため、
頑健性分析では、表面利率の対国債スプレッドおよび応募者利回りそのも
のを使う分析も行う。そして、𝜀𝑖𝑘𝑡 は攪乱項を表す。
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　𝐷𝑖𝑡 は処置変数で、図 3 が示しているように新規陽性者数の分布が左に
偏っているため、ベースラインの分析では、当該条件決定日に新規陽性者
があれば 1 を、そうでなければ 0 を取るダミー変数を使う。また、頑健性
分析では、新規陽性者数そのものを処置変数とする推定も行う。𝛽 は推定
したい係数で、COVID-19 流行による地方債スプレッドへの影響を表す
ものである。しかしながら、処置グループ（条件決定日に新規陽性者のあ
る地方債銘柄）とコントロールグループ（そうでない地方債銘柄）の一覧
を確認すると、コントロールグループの条件決定日の多くは 2020 年 11 月
前に集中しており、また、発行体も広島県や兵庫県など、一部の都道府県
に集中している（図 4）。したがって、平行トレンド仮説が満たされてい
ない可能性が高いと考えられる。
　そこで、本稿はまず都道府県固定効果（𝜇𝑖）、時間固定効果（𝛾𝑡）、およ
びコントロール変数群をモデルに加える。時間固定効果としては、基本
的に年月ダミーを使うが、頑健性分析のため、年ダミーを用いた推定も
行う。𝒁𝑘𝑡 は地方債の特性を表す変数で、発行額と償還期間がこれに該当
する。𝑿𝑖𝑡 はその他のコントロール変数群で、①感染関連情報、②ワクチ
ン関連情報、③ NPIs 関連情報、④医療提供体制関連情報、⑤人流情報、 
⑥気象情報を用いる11。これらの区分に含まれる変数については、表 2 を
参照されたい。
　頑健性分析のため、上記変数群から、機械学習の手法（LASSO モデ
ル）により、最適な予測を実現できる変数群を抽出して、これらをコン
トロール変数群とする推定も行う。抽出に当たっては、交差検証（Cross 
Validation、CV）、ベイズ情報量規準（BIC）、Adaptive LASSO の手法を
それぞれ用いて行ったが、最終的にはより豊富なコントロール変数が含ま
れる CV の結果のほうを使う。抽出結果は表 1 に示している。
　したがって、本稿の識別条件は固定効果とコントロール変数群をコント
ロールすることを前提に、処置変数と攪乱項がお互いに独立しているとい
うことである。この仮定を直接検証することはできないが、本稿は豊富な
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モデル設定を通じて、推定結果の頑健性を検証する。
　また、同一の日に都道府県が複数の銘柄の地方債を発行することがある
ため、全サンプルにおいて、都道府県および条件決定日の年月がともに重
複する観測値が 551 個あり、パネルの構築は難しい。本稿は以下二つの設
定を採用する。第一に、全サンプルをプールして、都道府県固定効果と
時間固定効果をモデルに入れ、推定を行う。第二に、観測値が最も多い
10 年債の地方債（1788 銘柄）を抽出して、パネルデータを構築した上で、
推定を行う。10 年債のうち、都道府県および条件決定日の年月が重複す
る観測値は 6 個あるため、重複するものは、その平均値を使う。

新規陽性者数 新規陽性者ダミー

図 3　地方債応募者利回りの対国債スプレッドと新規陽性者との関係

（注）縦軸は地方債応募者利回りの対国債スプレッドを表す。
（出所）地方債協会および財務省のデータより筆者作成
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表 1　機械学習によるコントロール変数群の抽出

抽出された変数 CV BIC Adaptive

償還期間 〇 〇 〇
全体の 1 回目ワクチン接種率 〇 〇 〇
全体の 3 回目ワクチン接種率 〇 〇 〇
Google Mobility（住宅） 〇 〇 〇
死亡者数 〇 〇 〇
入院病床使用率 〇 〇 〇
重症病床使用率 〇 〇 〇
降水量 〇 〇 〇
新規死亡者数 〇 〇
Google Mobility（公園） 〇 〇
相対湿度 〇
発行額 〇
退院者数 〇
処置変数 〇
定数項 〇 〇 〇

（注）	 CV は交差検証（Cross Validation）、BIC はベイズ情報量規準、そして Adaptive は 
Adaptive LASSO を表す。

（出所）	筆者作成
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　そして、サンプルから、政令市の地方債および定時償還地方債を除いた
ため、残ったのは 39 の都道府県の「満期一括償還市場公募地方債」のみ
である。また、全サンプル期間は 2006 年 4 月 5 日から 2022 年 6 月 16 日
までであるが、ワクチン・人流関連変数のデータは 2020 年 1 月 16 日以降
のものとなるため、推定に用いるサンプルの期間は 2020 年 1 月 16 日から
2022 年 6 月 16 までとなった。これらの変数、特に経済状況の代理変数で
ある人流関連変数をモデルに入れないと、内生性の問題が発生する可能性
が極めて高くなるため、推定に用いる。
　最後に、COVID-19 の流行が地方債のスプレッドに与える影響を詳しく
分析するため、以下の異質性分析も行う。まず、ワクチンの接種率が高い
ほど、COVID-19 の流行が地方債の信用リスクに与える影響は低下する
と考えられるため、ベースラインモデルにワクチン関連の諸変数と処置変
数の交差項を入れ、推定を行う。また、医療提供体制により、COVID-19
の流行がもたらす効果も異なると考えられるため、医療提供体制関連の諸
変数と処置変数の交差項を用いる異質性分析も行う。同様の理由で、人流
関連の諸変数と処置変数の交差項を用いる推定も行う。
　全国型市場公募地方債（個別債）の発行実績に関するデータは「地方債協
会」から得ている。国債金利情報は財務省から得ている。また、COVID-19
関連データは、仲田泰祐・岡本亘（2022）「COVID-19 Standard Dataset」
から抽出したものである。推定に使う変数の記述統計量の結果は表 2 に示
している。処置グループの地方債発行額および応募者利回りの平均値はコ
ントロールグループのそれよりも低いが、対国債スプレッドの平均値は高
い。また、ワクチン接種率、気象関連変数は両グループにおいてその平均
値はほぼ同じである。一方、感染関連変数、人流関連変数、医療提供体制
関連変数、NPIs 関連変数に関しては、両グループにおいて顕著な差が見
られる。
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処
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値
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差

観
測

数
平

均
値
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4　推定結果

（1）主要な推定結果
　まず、主要な推定結果および頑健性分析の結果を確認する（表 3）。
モデル 1 〜モデル 6 において、処置変数は新規陽性者の有無を表すダミー
変数である。また、モデル 3 に限って、LASSO モデルにより抽出された
コントロール変数群を用いたが、その他のモデルはいずれも全コントロー
ル変数（①感染関連情報、②ワクチン関連情報、③ NPIs 関連情報、④医
療提供体制関連情報、⑤人流情報、⑥気象情報）を用いた。
　モデル 1 は償還期間の異なる地方債データをプールして推定を行った結
果である。被説明変数は地方債応募者利回りの対国債スプレッドで、時間
固定効果として年ダミーを採用した。処置変数の係数の推定値はプラス

（0.0343）であるが、統計的に有意に推定されていない。一方、償還期間
の係数の推定値は有意にマイナスであり、償還期間が延びるほど、地方債
のスプレッドが低下することを示唆している。
　そして、モデル 2 は年ダミーの代わりに、年月ダミーを用いたもので、
結果はモデル 1 と似ている。ただし、全体の 3 回目ワクチン接種率の係数
は有意にマイナスであり、ワクチン接種が地方債のスプレッドを押し下げ
る要因となっていることを意味している。
　モデル 3 は同じ年月ダミーを用いたものであるが、コントロール変数と
して、LASSO モデルに抽出されたものを使った。処置変数の係数の推定
値はプラスで有意に推定されていないものの、償還期間と全体の 3 回目ワ
クチン接種率の係数はいずれも有意にマイナスであり、推定結果はモデル
2 の結果と似ている。
　続いて、モデル 4 は 10 年債からなるパネルデータを用いたもので、処
置変数の推定値は引き続き有意ではないが、償還期間は引き続き、スプ
レッドに有意に負の影響を及ぼしている。一方、重症患者数（自治体基
準）が多いほど、地方債のスプレッドが有意に低いことが確認された。感
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染拡大による経済状況の悪化が地方債の信用リスクを高めることがその原
因と考えられる。全体の 3 回目ワクチン接種率のほかに、4 回目ワクチン
接種率も有意にマイナスであったため、引き続き、ワクチン接種の効果を
確認できた。また、緊急事態宣言ダミーは有意にプラスであったが、その
原因として、緊急事態宣言により経済がダメージを受け、地方債の信用リ
スクが高くなったことが考えられる。
　最後に、モデル 5 とモデル 6 は被説明変数の頑健性を検証するためのも
ので、モデル 5 は地方債表面利率の対国債スプレッド、モデル 6 は地方債
の応募者利回りを被説明変数とするものである。モデル 5 の結果はモデル
2 と似ているが、モデル 6 においては、償還期間、2 回目ワクチン接種率
の係数の推定値の符号がモデル 2 と逆になっている。ワクチン接種率が高
いほど、スプレッドが高くなることは考えにくいため、この結果はモデル
特定化の問題が引き起こした可能性が高いと考えられる。
　総じて見れば、処置変数の係数の推定値は全てのモデルでプラスであっ
たが、統計的に有意に推定されていない。したがって、新規陽性者の有無
が地方債のスプレッドに影響を与えないことが示唆されている。一方、償
還期間の負の効果、ワクチン接種の正の効果は比較的に頑健性を持つと考
えられる。
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表
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（2）異質性分析
　次に、異質性分析の結果を確認する（表 4）。モデル 7 〜モデル 11 のい
ずれにおいても、データは償還期間の異なる地方債データをプールしたも
ので、被説明変数は地方債応募者利回りの対国債スプレッドで、時間固定
効果は年月ダミーを使い、コントロール変数は全コントロール変数を用い
た。
　モデル 7 は処置変数として、新規陽性者の有無の代わりに、新規陽性者
数を用いたものである。新規陽性者数の推定値は有意に推定されておら
ず、地方債スプレッドへの効果は観察されていない。次に、モデル 8 は累
計陽性者数を処置変数とするモデルで、その係数の推定値は有意に正で
あった。累計陽性者数が増えるほど、地方債の信用リスクが高まり、スプ
レッドも高くなると考えられる。
　続いで、モデル 9 〜モデル 11 は通常の新規陽性者の有無を処置変数と
し、さらに処置変数とその他の変数の交差項をモデルに入れるものであ
る。モデル 9 はワクチン接種率による異質性を推定するもので、ワクチン
接種率関連の諸変数と処置変数との交差項はいずれも有意ではない。モデ
ル 10 は医療提供体制による異質性を検証するもので、関連諸変数と処置
変数の交差項はいずれも有意ではないが、処置変数である新規陽性者の有
無は有意にプラスであった。最後に、モデル 11 は人流関連の諸変数と処
置変数との交差項をコントロールするもので、交差項の係数の推定値はい
ずれも有意に推定されていない。
　総じて見れば、ワクチン接種率、医療提供体制、人流などによる異質性
は確認されていないが、一部のモデルにおいては、処置変数が有意にプラ
スになり、新規陽性者があれば、あるいは累計陽性者数が増えれば、地方
債のスプレッドも上昇する可能性が示唆されている。
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表 4　異質性分析の結果

（7） （8） （9） （10） （11）
被説明変数 スプレッド スプレッド スプレッド スプレッド スプレッド
処置変数 0.000128 9.67e-05*** 0.525 2.015** 0.466

（0.000385） （2.01e-05） （0.785） （0.851） （1.246）
処置変数×全体の 1 回目ワクチン接種率 0.0146

（0.172）
処置変数×全体の 2 回目ワクチン接種率 -0.0153

（0.179）
処置変数×全体の 3 回目ワクチン接種率 -23.36

（33.86）
処置変数×全体の 4 回目ワクチン接種率 -39.29

（37.84）
処置変数×入院患者数 0.0586

（0.137）
処置変数×確保入院病床数 0.00134

（0.00361）
処置変数×重症患者数（国基準） 0.304

（0.859）
処置変数×確保重症病床数（国基準） -0.0391

（0.0332）
処置変数×入院病床使用率 -0.184

（0.453）
処置変数×重症病床使用率 -0.373

（0.310）
処置変数×Google Mobility（小売、娯楽） 0.110

（0.140）
処置変数×Google Mobility（食料品店、薬局） -0.00471

（0.0877）
処置変数×Google Mobility（公園） 0.0199

（0.0258）
処置変数×Google Mobility（乗換駅） 0.0409

（0.0463）
処置変数×Google Mobility（職場） -0.173

（0.196）
処置変数×Google Mobility（住宅） 0.0510

（0.736）
定数項 18.66*** 18.86*** 17.95*** 16.82*** 17.94***

（2.963） （3.256） （3.916） （3.711） （3.581）

観測数 195 195 195 195 195
処置変数 新規陽性者数 累計陽性者数 新規陽性者数の有無 新規陽性者数の有無 新規陽性者数の有無
自治体固定効果 あり あり あり あり あり
時間固定効果 年月ダミー 年月ダミー 年月ダミー 年月ダミー 年月ダミー
自由度修正済み R2 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750

（注）1）被説明変数はいずれも地方債応募者利回りの対国債スプレッドで、単位は「bps」。
	 2）コントロールグループは条件決定日に新規感染者がないケースで、処置グループは条件決定日に新規感染者があるケース。
	 3）すべてのモデルにおいて、医療提供体制変数、人流変数、気象変数もコントロールした。
	 4）カッコ内はクラスターロバスト標準誤差。
	 5）*** は 1%,** は 5%,* は 10% の有意水準で棄却されることを表す。

（出所）筆者作成
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5　結論

　本稿は日本における COVID-19 の関連データおよび地方債の発行実績
データを用いて、COVID-19 のパンデミックが地方政府の資金調達に及
ぼす影響を推定した。図による分析から、地方債の応募者利回りの対国債
スプレッドが感染状況により、影響を受ける可能性が高いと観察されたた
め、本稿は地方債スプレッドに分析の主眼を置いた。また、内生性の問題
に対処するため、本稿は都道府県固定効果および時間固定効果をコント
ロールし、さらに Google 社の移動データ（Google Mobility）、医療提供
体制情報および気象情報など、豊富な日次データからなるコントロール変
数群も用いた。
　推定の結果をまとめると、第一に、新規陽性者があれば、あるいは新規
陽性者数が増えるほど、市場公募地方債の応募者利回りの対国債スプレッ
ドが高くなっていることが一部のモデル設定において、観察されている。
しかしながら、推定結果は頑健的なものではないため、地方債のスプレッ
ドがパンデミックから影響を受けたかどうかは定かでない。
　第二に、ワクチン接種率が高いほど、スプレッドが低くなることを確認
できた。推定結果も頑健的であると考えられる。特に全体の 3 回目ワクチ
ン接種率が地方債のスプレッドを押し下げる要因となっていることが示唆
されている。
　第三に、処置効果の異質性は観察されていない。
　最後に、本稿の設定ではモデルはいわゆる Staggered DID モデルに
なっており、推定において一部のサブコントロールグループが正常に機能
しなかった可能性がある。したがって、推定値にバイアスが含まれている
可能性は排除できない。この点については、今後の課題としたい。
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注
1	 出典：世界保健機関の COVID-19 特設サイト

	 （https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019）。
	 最終アクセス日：2022 年 10 月 18 日。
2	 Brodeur et al. （2021）は COVID-19 の経済的影響に関する研究をレビューした。
3	 出典：2021 年 3 月 31 日付「浙江日報」の報道

	 （https://baijiahao.baidu.com/s?id=1695731312601744802&wfr=spider&for=pc）。
最終アクセス日：2022 年 10 月 2 日。

4	 武漢市における COVID-19 の最初の感染例報告から、ロックダウンまでの
詳しい経緯については Fang Wang and Yang （2020）を参照されたい。また、
当時の中国政府が報告した陽性者数の信憑性を検証した Koch and Okamura 

（2020）によると、その陽性者数の推移はベンフォードの法則で予想される分布
と一致し、アメリカやイタリアで見られる分布と類似しているという。

5	 出典：国立感染症研究所のオンライン記事（https://www.niid.go.jp/niid/
ja/diseases/ka/corona-virus/2019-ncov/2488-idsc/iasr-news/9729-485p04.
html）。最終アクセス日：2022 年 10 月 2 日。日本国内の COVID-19 の第一
例の発生に関する詳細な経緯については、こちらの記事を参照されたい。

6	 出典：仲田泰祐・岡本亘（2022）「COVID-19 Standard Dataset」
	 （https://docs.google.com/spreadsheets/d/1OOwRFo5sh_kaDQF79BdpAHhI_

WXXcXpV5tj4NXYQBHk/edit?usp=sharing）。
	 最終アクセス日：2022 年 10 月 2 日。
7	 COVID-19 の基本的対処方針の最新版および過去のバージョンは内閣官房の

特設サイト（https://corona.go.jp/news/news_20200411_53.html）を参照さ
れたい。

8	 出典：鳥取県の新型コロナウイルス感染症特設サイト（https://www.pref.
tottori.lg.jp/covid-19-kinkyuu-sengen/）。最終アクセス日：2022 年 10 月 2 日。

9	 自宅療養・宿泊療養が NPIs に分類できる根拠は「新型コロナウイルス感染
症対策専門家会議（第 12 回）」の資料（https://www.kantei.go.jp/jp/singi/
novel_coronavirus/senmonkakaigi/sidai_r020501.pdf）である。

10	 地方交付税制度を始め、日本の地方財政制度には信用補完の機能があるも
の、地方債には信用リスクがあると主張する研究として、江夏（2007）が挙
げられる。

11	 都道府県内の人口密度、高齢者率および平均年齢は都道府県固定効果と完全
な多重共線性関係にあるため、コントロール変数群から除外した。
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