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研究成果の概要（和文）：主な研究成果は以下の通りである．まず，公共投資が株式市場に与える影響を検証し
た．分析の結果，いわゆるゼロ金利期間には公共投資は株式市場を活性化する効果が頑健に得られた一方，それ
以外の期間については必ずしもそうではないとの結果が得られた．次に，いわゆる「アベノミクス」の一環とし
てなされた金融・財政政策について，その地域の雇用に対する影響を検証した．分析の結果，アベノミクス以降
の金融・財政政策は首都圏において雇用の改善・失業の低下をもたらすとの結果が得られた．

研究成果の概要（英文）：I would like to introduce the results of two papers, which are main studies 
of this project. First, we examine the effects of public investment on stock returns using Japanese 
cross-industry data. The empirical results show that public investment shocks have strong and 
stimulating effects on stock returns when the nominal interest rate is at the zero-lower bound (ZLB)
 . The results imply that the government should increase public investment under the zero-interest 
bound to prop up the stock market. Second, we examine the effects of the interactions between “
unconventional” monetary policy and fiscal stimulus on regional employment in Japan.　We run VARs 
for 9 regions in Japan over the sample period from 1986 Q1 to 2016 Q4. Our empirical findings show 
that the interactions between aforementioned policies increased employment and decreased 
unemployment in Tokyo metropolitan areas. 

研究分野： 公共経済学

キーワード： 公共投資

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
上記のいずれの結果も，いわゆる「長期停滞経済」の下では公共投資を中心とした景気刺激策が有用であること
を示唆するものである．この結果は，海外の著名な経済学者の見解を，筆者独自の分析からサポートするもので
ある．
一方，いずれの研究も，ゼロ金利が常態化していない時になされた財政政策は必ずしも有効ではないとの結果が
示されている．中には，雇用ないしは株式投資収益率にマイナスの効果を与えたとの結果も提示されている．
上記を踏まえるならば，長期停滞経済下では公共投資を中心に据えて景気刺激策を行う一方，一旦経済が長期停
滞を脱したならばむしろ財政再建レジームに転換するような財政政策運営が要請されることが示唆される．

※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、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
（1）第二次安倍晋三内閣は，拡張的な金融・財政政策による景気浮揚も政策目標としている．
かつ，第二次安倍内閣の経済政策であるいわゆる「アベノミクス」については，Journal of 
the Japanese and International Economies 誌の第 37 巻において特集号が組まれるなど，
多くの究者も関心を持っている． 

（2）一方，いくつかの国では，一国全体の景気浮揚と同時に地方経済の下支えも目指して，地
方向けの公共投資を含んで景気刺激策を立案している．このことを踏まえ、公共投資・財政政
策が地方景気に与える効果を計測した研究も盛んになされている． 

（3）従前の地域データを用いた公共投資の研究の多くは，社会資本のストック効果（生産力効
果やアメニティ効果）の検証が中心であった．フロー効果に関する研究は，例えば Brückner and 
Tuladhar (2014)などの研究が近年は発表されているものの，十分な研究の蓄積がなされているとは必ず
しも言い難い状況にある． 

 
２．研究の目的 
（1）以上を踏まえ，本研究では，公共投資が地域の雇用・企業活動に与える影響を実証的に分
析する．具体的な内容は以下の（1）と（2）の通りである． 

（2）「機動的な財政政策」の一環としてなされた公共投資が，地域の雇用・失業に与える影響を 
計測する．分析を通じて，大胆な金融緩和との相互作用という形で執行された昨今の景気対策 
が，果たして各地域で雇用改善・失業率の低下をもたらしたか否かを明らかにする． 

（3）いわゆる「ゼロ金利下」でなされた公共投資が，民間企業の経済活動の活性化に与える影
響を検証する．公共投資が民間部門の投資や雇用に影響を与える場合，資産効果を通じたチャ
ネルも考えられる．この点を踏まえ，公共投資が株式投資収益率に与える影響を分析した． 

 
３．研究の方法 
（1）まず，地域の雇用・失業に与える影響については，地域別の Vector Autoregression  
モデル（VAR モデル）を推定する．都道府県別パネルデータを構築することも一案である一方， 
用いるデータである総務省「労働力調査」の都道府県別データには懸念が残るため，地域ブロ  
ック別に推定を試みる．その際，第 2次安倍晋三内閣による金融・財政政策がなされた期間を  
1，それ以外をゼロとするダミー変数を構築し，政策効果を探る．この手法は Narrative 
Approach と呼ばれるものである．日本では，申請者の手による Miyazaki (2010)や Miyazaki 
(2016)などが挙げられる．申請者が過去にマクロデータを用いて行った研究を，地域レベルの
データに適用する．変数としては，完全失業率および雇用者数をとる．その際，フィルタリン
グの新しい方法である Hamiliton (2017)を用いて，循環要因を抽出する． 

（2）次に，公共投資が株式投資収益率に与える研究においては，この分野での波及性・持続性
を計測する際に近年頻繁に用いられている Jordà（2005）により開発された local projection 
method を用いた．その際，産業別パネルデータを用い，かついわゆるゼロ金利期間とそれ以
外の期間とにおける政策の効果を探った．Local projection method の推定にあたっては，シ
ョックの識別もポイントとなる．この点については，Factor Augmented VAR (FA-VAR)を用い
ることで，従来の研究との差別化を図った． 

 
４．研究成果 
（1）地域の雇用に関する研究については過去になされた景気刺激策との政策効果の比較を行う
ことで，（a）財政出動のみのケース，（b）金融緩和と財政出動の双方を組み合わせたケース，
という二つのケースで政策の定量的効果が把握できるようにした．推定の結果，（1）首都圏
を含む関東南部では雇用の増加・失業の低下の双方が頑健に観察された，（2）過去の財政出
動については雇用増加・失業低下が観察されなかった一方，いわゆる「大胆な金融緩和と機動
的な財政政策」がなされた期間はその双方が観察された，という二点にまとめられる．首都圏
に日本の経済活動のほとんどが集中していることに鑑みると，「大胆な金融緩和と大規模な財
政出動」は，一定の効果を収めたと言えよう．尤も，その大きさはごく小さく，雇用回復を下
支えこそすれ，経済再生の起爆剤となったとまでは言い難いと考えられる．この結果は，需要
面に対する金融・財政での下支えと同時に，供給サイドからの雇用・失業対策が必要であるこ
とも同時に示唆するものである． 

（2）分析の結果，ゼロ金利下では公共投資が株式投資収益率，とりわけ非製造業に対して有意
に正の効果を持つとの結果が得られた．一方，ゼロ金利以外の期間には，公共投資ショック
が株式市場を活性化させるとの結果は必ずしも得られなかった．ゼロ金利下とそれ以外の期
間で公共投資の株価への影響が異なるとの結果は，地域の雇用や企業設備投資に対しても同
様の結果が得られるであろうことを示唆するものである．  

（3）これらの結果は，「長期停滞経済」下における公共投資の有効性を唱える多くの海外の経
済学者の主張を，雇用や株式市場への影響からもサポートするものである．一方，日本の財
政政策を回顧した場合，ゼロ金利以前で公共投資を中心に景気対策を立案する一方，ゼロ金
利下では却って公共投資を減少させている．その意味では，日本の安定化政策としての公共
投資は適切になされているとは言い難い．この点も踏まえ，財政政策に関する論点整理を行
った．  



（4）この他，関連研究として，市町村データを用いた，固定資産税と土地利用に関する研究  
を試みた．同研究では，1991年になされた，長期営農継続農地制度の廃止ならびに生産緑地
法改正という一連の制度改革が，三大都市圏特定市内における市街化区域内農地（宅地化農
地）にどのような影響を与えたかを，理論・実証両面から検討した．具体的には，まず（1）
制度改正の結果，市街化区域内農地は減少する，（2）生産緑地での保存というオプションが
ある結果，宅地への転用は必ずしも明確にならない，という二つの結果を理論モデルにより
導き出した．次に，（1）と（2）を仮説として，制度改正前後の期間を対象にdifferences-
in-differences（DID）によって実証分析を試みた．DID推定にあたっては，三大都市圏特定
市をトリートメント・グループ，その他の市をコントロール・グループとした．実証分析の
結果，制度変更後に市街化区域内農地比率が減少したとの結果が頑健に示された．一方，宅
地比率についてはいずれのケースでも有意な結果を得ることができなかった．このことは理
論的仮説と平仄の合うものであり，制度改革の結果，「偽装農地」は減少したと考えられるも
のの，すべてが宅地転用されたわけではないことが示唆された． 
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