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研究成果の概要（和文）：　本研究課題では，世界同時不況後になされた日本の財政政策の影響について検証した．マ
クロ的効果については，エコカー減税は景気拡張効果が有意に得られたものの，エコポイントについては景気刺激効果
が得られなかった．ただ，エコカー減税の刺激効果も軽微なものであるため，景気刺激策としては必ずしも有用ではな
かったとも言えよう．
　このほか，期間中には，財政に関連するテーマとして，公共投資・地方財政と地域の景気変動との関係，財政改革が
財政政策の維持可能性に与える影響についての研究，および地方財政の実証研究を行った．

研究成果の概要（英文）： In this research we examine the effects of fiscal policy after the global financi
al crisis in Japan. For the macroeconomic effects, while the eco-point did not have positive and significa
nt effects, the program of eco-car tax break and eco-car subsidy has a positive impact on the production o
f automobile industries. However, the the effect of the program of eco-car tax break and eco-car subsidy w
as not so large, and soon becomes insignificant. Thus, in terms of the evaluation of Japanese discretionar
y fiscal policy up after the global financial crisis, even a policy with a positive effect has generated l
imited benefits for the economy.

 For another researches related to public finance, we examine the effects of public investment on the regi
onal business cycle fluctuations, the relationship between fiscal reform and fiscal sustainability, and th
e empirical research on local public finance. 
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１．研究開始当初の背景 
（1）申請時点である 2010 年度には，2008 年
以降行われた大規模な景気刺激策の効果に
対する計量経済学的分析は試みられていな
かった． 
（2）地域（都道府県）レベルで，財政政策
の景気刺激効果を計測した研究は少ない．た
とえば，ある研究は「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
本の生産性分析であり，景気刺激効果は計測
していない．また，パネル VAR 分析を財政政
策のフロー効果の分析に適用した研究もな
されているものの，地域別の政策効果までは
計測していない． 
 
 
２．研究の目的 
（1）2008 年秋以降の景気刺激策の効果計測．

まず，2008 年秋以降で拡張的財政政策が行

われた期間をダミー変数で示し，そのダミー

変 数 と 生 産 指 数 か ら な る Vector 

Autoregression（VAR）モデルを推定し，「財

政政策ショック」を抽出する．次に，インパ

ルス応答関数の計測を通じ，財政政策ショッ

クが鉱工業生産ないしは個別産業の生産性

に与えた効果を計測する．特に，いわゆる日

本版「グリーン・ニューディール」政策と言

われる，環境関連の刺激策に着目して分析を

試みる． 

（2）景気対策の大半を占める公共投資につ

いては，地域経済の下支えという側面が強い

ことから，地域別での経済効果を分析する．

ここでは，特に景気変動への影響について，

公共投資全般に加え，自治体の公共投資（普

通建設事業費）の効果も計測する． 

（3）関連研究として，社会資本ストックの

将来推計と維持管理費の将来推計，および財

政政策の政治経済学的要因についての実証

研究も進める． 

 
 
３．研究の方法 
（1）マクロの景気刺激効果の研究では，
「 Narrative Approach 」 を 採 用 す る ．
Narrative Approach では，最初に拡張的政策
の執行期間を捉える「政策ダミー」を作成す
る．次に、政策ダミーとその他のマクロ変数
から成る VAR モデルを構築し，政策ダミー

の式からイノベーション（＝残差）を計測し，
これを「政策ショック」と見なす．その上で，
インパルス応答関数の計測を通じ、政策ショ
ックが各マクロ変数に与える影響を明らか
にする． 
（2）公共投資の景気変動への影響の効果計
測は，以下の手続きで試みる．まず，公共投
資ないしは普通建設事業費の政策反応関数
を計測し，財政政策の反応のうち，景気変動
以外の要因を抽出する．これは，先行研究に
従い，「裁量的な要因」と定義する．ここで
は，パネル GMM 推定を用いる．次に，この
裁量的な要因が，地域の景気変動（県内総生
産成長率ないしは GDP ギャップの標準偏
差）を拡大させるのか否かを計測する． 
 
４．研究成果 
（1）まず，世界金融危機後に行われた拡張
的な財政政策の効果計測について説明をす
る．ここでは，世界金融危機後のサンプル期
間が短いことを考慮し，通常財政政策の計量
分析で用いられる四半期データではなく月
次データを用いて分析を試みた．推定にあた
っては，最初に景気刺激策の内容を分けずに
効果を計測した．その結果，鉱工業生産指数
及び株価双方に対して，世界金融危機後の財
政政策は有意に負の効果を与えているとの
結果が得られた．また，拡張的財政政策は実
質為替レートの減価（円安）をもたらすとの
結果が示された．この結果は直感に反するも
のの，拡張的財政政策の実施→財政悪化への
懸念→自国通貨の減価（円安），との解釈も
可能となろう．すると，上記の計量分析の結
果は，鉱工業生産や株価への効果と合わせて，
いわゆる「非ケインズ効果」が日本でも発生
していることを示唆するとも考えられよう． 
（2）次に，エコカー減税およびエコカー補
助金と，エコ・ポイントの効果を，自動車産
業および家電産業の生産指数を対象にそれ
ぞれ計測した．分析の結果，エコカー減税お
よびエコカー補助金は自動車産業の生産を
刺激するとの結果が有意に得られたものの，
エコ・ポイントについては生産を拡大する効
果が得られなかった．エコカー減税およびエ
コカー補助金については，終了期限を明示し
たことにより消費者がエコカーを購入しよ
うとしたことで消費の拡大を呼び込み，結果
として生産の拡大につながったと解釈され
よう．この点は，同時期のエコカーの販売量
が拡大していることからも観察される．しか
しながら，その効果は軽微であり，かつすぐ
に有意ではなくなっている．このため，たと
え景気刺激効果が得られた政策であっても，
景気回復に強く寄与したものではない点に
注意すべきであることが示唆された． 
（3）公共投資の地域の景気変動に対する効
果の計測では，まず公共投資全般については，
地域の景気変動を大きくするとの結果が頑
健に示された．一方，自治体の公共投資につ
いては，県内総生産の成長率の変動に対して



はその効果が明確には示されなかったもの
の，民間消費の成長率の変動を大きくさせる
との結果が有意に確認された．以上の結果は，
公共投資のうち景気変動以外の要因で決定
される「裁量的な要因」が，景気変動と正循
環的に（pro-cyclical）に動くことから，景
気変動を大きくさせることを示唆するもの
である． 
（4）財政政策の政治経済学的要因について
の計量分析においては，以下の二つの分析を
試みた．まず，OECD 諸国を対象に，財政再建
期間における財政赤字削減幅の違いについ
て，政治的ないしは予算制度上の要因が影響
するのか否かを計測した．次に，その中でも，
財政政策ルール，特にオーストラリアとスウ
ェーデンにおける「恒久的な」支出ルールの
導入と，財政政策の維持可能性の関連につい
ては，両国におけるルールの導入以降，財政
政策の維持可能性が回復したとの結果が得
られた． 
（5）公共投資に関連した研究では，社会資
本ストックおよび社会資本の維持管理費の
将来推計を試みた．いずれも，その前提を厳
密に検証することで将来推計を行うなど，先
行研究で看過された点や，粗雑にされた点を
修正することに努めた．維持管理費の将来推
計においては，公民連携（Public Private 
Partnership, PPP）の導入に伴い，僅かでは
あるものの道路の維持管理費が抑制可能と
なることを示した．さらに，将来推計したデ
ータを基に，社会資本ストックの「ヴィンテ
ージ」の将来推計も試みた． 
（6）実施期間では，このほか金融政策の実
証分析や，バブル崩壊以降の日本の金融・財
政政策を回顧・整理する研究も行った． 
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