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研究成果の概要（和文）：本研究では、公共投資が地域の景気変動を緩和してきたのか否かにつ

いての計量経済学的分析を試みた。計量分析の結果、政府の裁量による公共投資の増減は、地

域の景気変動を大きくすることが示された。この結果は、景気対策としての公共投資は地域の

景気を過熱させる一方、財政再建による公共投資削減は地域の景気を必要以上に冷え込ませる

ことを示唆するものである。 
 
研究成果の概要（英文）：This paper examines the relationship between the “discretional” 
increase or decrease of public investment and business fluctuations by using the Japanese 
regional data. The empirical results show that the discretional public investment 
fluctuates the regional economy. 
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１．研究開始当初の背景 
研究開始当初の時点では、日本で地域経済

データを用いて、公共投資が地域の景気変動
に与える影響について計量経済学的手法に
より検証した研究はなされていなかった。多
くの研究は、地域計量モデルによるシミュレ
ーションであったり、「景気循環平準化」と
題名でこそ謳っているものの、実際には社会
資本の生産性の分析であったりするなど、景
気変動への影響は考察対象外であった。 
 
 
 

２．研究の目的 
 1 の点を踏まえ、本研究課題では、公共投
資が地域の景気変動に与えた影響を、計量経
済学的手法を用いて検証した。分析を通じ、
公共投資政策が、地域の景気を過熱させたり、
過度に冷え込ませたりするなど、地域の景気
変動を大きくしてきたことを示し、公共投資
が地域の景気変動を緩和する政策手段とし
て必ずしも適切ではない可能性を示す。あわ
せて、近年の公共投資の削減についても政策
的含意を得る。 
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３．研究の方法 
（1）具体的には、まず分析の第一段階で、
都道府県ごとに公的固定資本形成を対象と
して政策の変化を示す「公共投資政策ショッ
ク」を計測する。ここでは、パネル GMM（よ
り厳密には system GMM）推計により、被説明
変数を都道府県別の公的固定資本形成、説明
変数を同変数のラグ値および県内総支出な
いしは民間需要とした推定式を推計する。そ
れにより、公共投資政策の「ショック」、換
言するならば裁量的要因により行われた公
共投資を抽出する。 
 
（2）第二段階では、その政策ショックが、
都道府県の景気変動を大きくするのか否か
を明らかにする。ここでは、景気変動を、県
内総支出のボラティリティ（＝県内総支出な
いしは民間需要の変化額の標準偏差）と捉え、
それを被説明変数とする。その上で、先に計
測した公共投資政策ショックと地域の産業
構造や特性を説明変数とする推定式を計測
する。 
 
（3）同研究では、1990 年代以降の日本の地
域経済が対象となる。財政政策の、地域経済
への効果を考察するだけでなく、マクロ経済
動向への影響も分析することで、より強いイ
ンプリケーションを得ることが可能となろ
う。この点を踏まえ、関連研究として、1990
年代の財政政策の効果を、Vector 
Autoregression モデル（以下、VAR モデルと
略）により計測する。これまでの VAR モデル
による研究では、特定の政策、ないしはある
時点に執行された政策の波及性・持続性まで
考慮できなかった。この点を踏まえ、特定の
政策の効果を抽出できる方法である、
「Narrative Approach」により効果を計測し
た。 
 
（4）また、本研究課題は、財政政策のルー
ルとも関連を持つと考えられる。このため、
財政改革や、財政再建についての研究を、主
として OECD 諸国を対象に試みる。 
 
（5）最後に、地方政府の公共投資について
は、それが資本化し、地方税、なかんずく固
定資産税の負担を減殺する効果が考えられ
る。これは、固定資産税の Benefit View（応
益説）により説明可能となる。この点につい
ても、関連研究として試みる。 
 
４．研究成果 
（1）最初に、公共投資と地域の景気変動と
の関連の研究から説明する。計量分析の結果、
裁量的財政政策として執行された公共投資
は、地域の景気変動を大きくさせることが示
された。これは、景気対策として執行された

公共投資は、景気の平準化に寄与するのでは
なく、却って地域の景気変動を大きくするた
ことを示唆するものである。この結果は、公
共投資を景気対策として執行したとしても、
地方の景気の振幅を却って大きくするだけ
であるため、景気対策として公共投資を執行
することには十分な注意が必要であること
を示すものである。なお、同研究は、「公共
投資と地域の景気変動」という論文にまとめ
られ、同論文は日本財政学会第 67 回全国大
会で報告された。また、このテーマと密接な
関連をもつと考えられる、公共投資、特に地
方公共投資の「制御可能性」の問題について、
ファクト・ファインディングとそれに付随し
たVARモデルによる分析も試みた。同研究は，
「Public Policy Review」にまとめられてい
る。 
 
（2）1990 年代の日本の財政政策に対する、
「Narrative Approach」を用いた研究につい
ては、公共投資は景気の拡大に寄与しない一
方、減税、とりわけ恒久減税には景気拡大効
果が観察された。とりわけ、90 年代前半に、
消費税の増税とセットで行われた所得税の
恒久減税については、耐久財消費を持続的に
刺激するとの結果が得られた。さらに、90年
代後半の法人減税は、民間設備投資を拡大す
るとの結果を得た。この点を踏まえ、今後の
景気対策においては、所得税・法人税の減税
を行う一方、税収中立を図るために消費税増
税を行うことで、「駆け込み需要」を生むよ
うに政策を執行するとの政策的含意を示し
た。同時に、公共投資に依拠した景気対策は、
すべてのケースにおいて政策的な効果が得
られないばかりか、クラウディング・アウト
効果が観察されたことから、景気刺激策とし
て適切ではないことを示した。この研究は、
「The effect of fiscal policy in the 1990s 
in Japan: A VAR analysis with event 
studies」という論文にまとめられ、査読付
きの雑誌である「Japan and the World 
Economy」に掲載された。 
 
（3）OECD 諸国を対象とした財政政策のルー
ルについての研究は、二つの研究を試みた。
一つ目の研究は、財政再建期間において、財
政ルールのある国か、あるいは政治的な要因
のいずれが財政再建時の、財政赤字の削減幅
に影響を与えるのかを計測した。この研究の
結果、連立政権になりやすいヨーロッパ諸国
では財政ルールのある国で、赤字削減幅が大
きくなり易い一方、単独与党のケースが多い
非ヨーロッパ諸国（ここではアメリカ、日、
カナダ、オーストラリア）では、むしろ単独
与党政権下の財政再建期間において、財政赤
字の削減が大きくなされることが得られた。
この研究は、「On the Determinant of Fiscal 



 

 

Adjustment」という論文にまとめられ、査読
付の雑誌である「International Economic 
Journal」に掲載が決定している。 
 
（4）財政ルールについてのもう一つの研究
は、90年代以降国内で財政政策ルールを導入
し、かつそれが現在まで継続している国であ
る、スウェーデンとオーストラリアを対象と
して、財政ルールを導入することが、果たし
て財政政策の維持可能性を回復することに
つながるのか否かを検証した。検証に際して
は、財政ルールの導入を「構造変化」とみな
し、構造変化を考慮した単位根検定を利用し
て、まず財政赤字が定常であるのか否かを検
証した。その上で、Dynamic OLS（以下、DOLS
と略）により、財政ルールの導入が、財政政
策の維持可能性の回復につながったのか否
かを検証した。計量分析の結果、両国とも財
政ルールの導入は財政政策の維持可能性を
回復させることにつながったとの結果が得
られた。とりわけ、スウェーデンについては、
ルール導入後に財政黒字となっていること
が、計量分析から示された。同論文は、複数
の国際学会で報告された。 
 
（5）最後に、地方政府の公共投資の資本化
と、固定資産税の「応益説」との関連につい
て説明する。この点については、公共投資を
公共サービスの指標と捉え、公共投資と固定
資産税実効税率、およびその他のアメニティ
変数を説明変数、被説明変数を住宅の資産価
格とするヘドニック関数を計測した。その結
果、公共投資は住宅の資産価格に有意に正、
固定資産税実効税率は有意に負の影響を与
えるとの結果が得られた。この点を踏まえ、
数値計算を行うことで、（i）現行制度でのケ
ース、（ii）公共投資を全額固定資産税で賄
うケース（＝地方分権ケース）の二つを想定
し、固定資産税が居住者・所有者双方につい
て応益課税であるのか否かを検証した。数値
計算の結果、現行制度下では、居住者にとっ
ては応益課税となる一方、所有者にとっては、
公共サービスが完全に資本化されず、税負担
を完全には相殺しないため、固定資産税は応
益課税とはならないとの結果が示された。但
し、（ii）のケースでは、所有者の負担は相
殺され、地方分権が進んだ場合には所有者に
とっても固定資産税が応益課税となるとの
結果が得られた。同論文は、「応益課税とし
ての固定資産税の検証」としてまとめられ、
査読付きの雑誌である「経済分析」に掲載さ
れた。また、上記研究では、現在の固定資産
税は所有者の課税後収益率を低下させると
の結果が得られた。もし、これが資本につい
ても当てはまるのであれば、固定資産税は実
体として資本課税になる可能性も考えられ
る。この点を踏まえ、固定資産税の「New View

（Capital Tax View）」の検証を行った。そ
の結果、大都市圏の一部府県では、固定資産
税が資本課税となっていることが示された。
一方、多くの件では、資本（家屋）への固定
資産税は最終的には土地に帰着する一方、短
期的には資本収益率の低下を招くとの結果
が得られた。この点を踏まえ、資本（家屋）
に対して固定資産税を課すべきではないこ
とを政策的含意として示した。同研究は、「資
本への固定資産税の経済効果―固定資産税
の『New View』の検証―」としてディスカッ
ション・ペーパーにまとめられ、現在査読付
き学術雑誌に投稿中である。 
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