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研究成果の概要（和文）：日本では公的投資に多額の予算が使われており、その国民経済に与えるインパクトを正しく
評価することは重要である。本研究は経済の状況を変える大きな出来事、特に公的インフラを大きく毀損する災害があ
った後における政策効果に焦点を当てた分析を行った。主な成果は次の3つである。(1)新しい理論モデルを構築し、あ
る条件の下では、災害後に公的投資がGDP等に与える効果がより大きくなることを示した。(2)新しいデータ分析の手法
を開発し、公的投資の効果が近年大きくなってきていることを示した。(3)災害後には将来の政策に関する人々の予想
が変わることから、その点を考慮した新たな政策効果の分析枠組みを提示した。

研究成果の概要（英文）：This project has aimed to evaluate the macroeconomic impacts of public investment 
in Japan. This is important because the nation has historically spent relatively large amounts of its 
resources on building infrastructure. A unique feature of this research is its focus on the policy 
effects in the aftermath of a large event, such as a massive destruction of public capital by an 
earthquake. Most notable achievements are the following three. (1) I have built a new theoretical model 
to show that, under certain conditions, the policy impact tends to be strengthened after a large natural 
disaster. (2) I have developed a new econometric approach and shown that, indeed, the policy effects have 
become stronger in recent years in Japan. (3) People's expectation about the future course of policy is 
likely to change after a large event, and it is important to take this into account when analyzing data. 
I have developed a novel methodology which allows me to do that.

研究分野：マクロ経済学

キーワード： 経済政策　財政政策　時系列分析　予想形成　株式市場　ニュース分析　災害　マクロ経済学
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１．研究開始当初の背景 
 
本研究を構想するに至った一つの大きな動
機は、民間資本・公的資本の大規模な破壊が
あった後に公的投資の効果がどのように変
化するかを知りたいということにあった。そ
の背景は 2011年 3月 11日に発生した東日本
大震災であった。 
本研究開始以前の先行研究では、日本や他の
先進国における公的投資の GDP に対する効
果は時間とともに減少してきたとされてい
た。この傾向が持続的に続くものだとすれば、
大震災のように民間資本・公的資本の大規模 
な破壊を伴う災害の後でも、公的投資の効果
は低いという前提で政策策定を行うべきだ
ろうか。それとも公共投資の効果は内生的な
ものであって、大災害後の政策効果は平時と
異なると考えるべきだろうか。このような疑
問を持ったことが、本研究に着手する大きな
動機となった。 
 
２．研究の目的 
 
本研究の大きな目的は、理論モデルとデータ
による実証分析の両面から公的投資がマク
ロ経済（GDP など）に及ぼす効果を明らか
にすることである。この問題に関する多くの
先行研究では、政策の平均的な効果を明らか
にすることが主な目的となってきた。本研究
の大きな特徴は、大規模な自然災害などによ
って経済が置かれた状況が大きく変化した
時に、政策の効果の強さも大きく変わるので
はないか、という問題関心が主眼になってい
ることである。 
本研究は 3つの相互に関連したプロジェクト
からなっている。その第 1は、これまでの経
済成長研究の伝統に根差した新たな理論モ
デルを開発して、大規模な自然災害などによ
って経済の状況が大きく変わったときに、公
的投資のマクロ経済効果が大きく変化する
ことが理論的にありうるか、もしそれがあり
うるとしたらそれはどのような条件下で起
きるかを明らかにすることを目的とする。既
存の理論研究では時間を通じて一定の経済
状態（定常状態と呼ぶ）の周りでの政策効果
に焦点を当てることが多く、本研究の問題意
識に応えるためには新しい理論モデルを開
発する必要があった。 
第 2のプロジェクトは、実際の日本のデータ
を用いて、公的投資のマクロ経済効果が時間
とともに変化してきたかどうかを検証する
ものである。これには計量経済学の中でも時
系列分析と呼ばれる流れに属する手法が用
いられることになる。しかし、伝統的な手法
においてはやはり政策効果は時間を通じて
一定であることが想定され、政策の平均的な
効果を明らかにすることが主眼とされる。幸
いにも、近年になって、経済変数間の関係が
時間とともに変化していく可能性を考慮に
入れた新しい手法の研究が急激に進みつつ

ある。そこでこれらの最先端の研究成果を吸
収し、最も適した手法を用いて公的投資のマ
クロ経済効果の時間推移を分析することが
目的となった。 
第 3のプロジェクトは、人々が将来の公的投
資の増減に関して抱く予想の変化を組み入
れた新たな実証分析の枠組みを構築し、これ
を日本のデータに応用するものである。現代
のマクロ経済学においては人々の将来予想
が果たす役割が重視される。震災後の復興事
業を例に挙げるならば、人々が合理的に行動
するとき、震災直後から新たに着手されるで
あろう公的投資の額を予想し、その予想に基
づいて行動を変化させるはずである。例えば
ある家計は将来的な所得増を予想して早く
から消費支出を増加させるかもしれない。そ
うした予想変化を通じたマクロ経済の変化
も、広い意味での政策効果と見なすべきであ
ろう。しかし伝統的な時系列分析の手法では、
公的投資の額が実際に変化した後に GDP 等
がどのように変化したかを見ることによっ
て政策効果を測ろうとする。このようなアプ
ローチでは予想変化を通じた効果を含めて
政策効果の全容を正しく計測することはで
きない。そのような問題意識に応えるアプロ
ーチは先行研究には見いだせなかったため、
自ら新しい手法を開発する必要に迫られた。 
 
３．研究の方法 
 
第 1のプロジェクトにおいては、公的投資の
効果が内生的に変化する動学的マクロモデ
ルを構築した。理論的に言って、この効果を
決定する重要な要因は、生産関数における民
間資本と公的資本の間の補完性である。両者
の補完性が強い場合には、公的資本の増加は
民間資本の生産性増加に貢献する。またこの
ことが、民間企業による投資意欲を増進し、
さらに生産を拡大する。また民間消費と労働
供給も増加する。本モデル構築に際して研究
代表者が得た直観は、このような補完性は経
済発展の初期段階（および資本の大規模破壊
の後）のほうが強いのではないか、というも
のであった。経済が発展するにつれて両者の
補完性は低下し、公的投資は民間投資を強く
クラウド・アウトするようになるとともに、
生産への貢献は小さくなると思われる。この
ような効果をもたらしうる生産関数として
ストーン・ギアリー型生産関数と呼ばれる、
先行研究ではほとんど使われることのなか
った関数が有用であることが分かった。そこ
でこの関数によって特徴づけられる経済成
長モデルを開発した。そして大規模災害によ
って民間資本と公的資本が同率で破壊され
たとすると、その後に公的投資の生産性効果
が急激に上昇する可能性があることを理論
的に示した。 
第 2のプロジェクト、すなわち日本のマクロ
データを用いた実証研究に関しては、時変パ
ラメーター型のベクトル自己回帰 (Vector 



Autoregression、以降は VARと略す)モデル
と呼ばれる新しい計量経済学的手法を採用
した。研究代表者はこれまでにも、関連した
手法である時変係数 VAR という手法を用い
て一定の研究成果を挙げてきた。同手法と比
較すると、本研究で採用した Primiceri らに
よる最新の手法は経済に影響するショック
の分散やショック同士の同時点内の相関に
ついても変化を許容する点に特徴がある。そ
の利点は、公的投資の変化が同じ期中のGDP
等に与える影響が時間とともに変化する可
能性を考慮に入れられることである。この高
度な手法を採用した結果、公的投資の経済効
果の変遷をより正しく評価できるようにな
ったと考える。 
第 3のプロジェクトで取り上げた既存研究の
問題点は、先に挙げた復興事業の例に限らず、
多くの公的投資関連政策（例えば日本政府が
過去に何度も施行してきた緊急経済対策な
ど）の効果を検証するうえでの共通の課題と
言える。その理由は新たな政策の発動は、多
くの場合、実際の支出が行われるよりはるか
前に家計・企業に予期されているからである。
これは政策が政府内での議論、国会での審議
等を経て時間をかけて実行に移されること
による。この問題に広汎に対処するため、次
のような新しい手法を開発した。まず、日経
新聞等の情報をもとに将来の公共投資に関
する新たなニュースがあった日付を確定す
る。次に、その日における関連企業（建設会
社）の株価の変動を見ることでニュースが
人々の政策に関する将来予想をどの程度買
えたかを推定することができる。このような
発想に基づいて、全く新しい「公的投資ニュ
ース指標」を日次ベースで構築した。この研
究は森田裕史氏（学術振興会研究員）との共
同で進めた。研究開始当初に予期していたよ
うに、我々の指標によれば、東日本大震災の
ような大災害があるとその直後に（すなわち
同日内に）公共投資に関連する建設業者の株
価は高騰することがわかった。これはこの時
点で市場参加者が将来の公共投資増大を予
想していることを意味している。したがって
この時点で家計の消費行動、企業の投資行動
の調整が開始されると考えられる。もし研究
者が、復興予算の執行が開始されてからはじ
めて人々の行動が変化するという前提で分
析を行ってしまったならば、公共投資の効果
を正しく捉えることはできないであろう。
我々はこのニュース指標を変数の一つとし
て組み込んだ新たな時系列分析を行った。こ
れによって公的投資のマクロ経済効果をよ
り正しく計測することができるようになっ
たと信じる。 
 
４．研究成果 
 
第 1プロジェクトにおける「ストーン・ギア
リー型生産関数」に基づいた経済成長モデル
に関する初期の研究成果は「資本蓄積・資本

破壊と公的投資の生産性について:経済成長
モデルによる検証」と題した論文にまとめら
れた。これは日本経済学会が年 1回発行して
いる『現代経済学の潮流』の中の 1章として
公刊された。 
その後、第 1プロジェクトで新たに得られた
成果と第 2プロジェクトにおける「時変パラ
メーターVAR モデル」に基づいた実証研究の
成果を一つにまとめ、“Time varying 
effects of public investment and a 
Stone-Geary production technology”と題
する英語論文を完成させた。同論文は 2012
年 8 月 30 日にインディアナ大学でのセミナ
ーで初めて報告された。その際に同大学に在
籍する第一級の研究者から多くの有益なコ
メントを得た。これらを踏まえ改善した研究
成果を 2013 年 3 月 14 日に国際学会 Western 
Economic Association Internationalの 10th 
Biennial Pacific Rim Conference で報告し
高く評価された。また同論文を 2013 年 7月 6
日にリスボンで開かれた Association for 
Public Economic Theory 年次大会で報告した
際、出席した研究者から貴重なコメント（主
にモデル中の財市場の定式化の改善に関す
るもの）を受けた。これを分析に組み入れた
ことによって、同論文が提案する、ストー
ン・ギアリー型生産関数を組み込んだ、動学
的一般均衡モデルを開発するための研究を
大きく前進させることができた。 
第 3 プロジェクトから生まれた、「公的投資
ニュース指標」の構築とそれを用いた実証分
析は広く注目を集め、神戸大学では招待講演
に招かれて研究成果を披露するとともに、多
くの研究者から優れた助言を得ることがで
きた。これらを活かしてより改善された新し
いニュース指標を構築することができた。そ
の主な改善点は、建設業の中でも公共投資へ
の依存度が高い企業とそれ以外の事業の比
率が高い企業（住宅建設会社など）を区別し、
前者のみの株価情報を用いた指標としたこ
とである。また、後者タイプの企業を含めた
建設業全体に影響するようなショックが株
価に与える影響を除去することによって、よ
り純粋な公共投資に関するニュース指標を
構築することができた。この最新の成果は、 
コロンビア大学（米国）の伝統ある日本経済
セミナーで報告の機会に恵まれた。こうした
機会に研究者から得た多くの助言をもとに
改訂稿を作成中であり、近日中に学術誌に投
稿する。また、さらに改善された新たな公的
投資指標の構築を進めており、これも近日中
に新たな論文としてまとめる。 
さらに、多くの研究者からの勧めにより、同
様の手法を公共投資以外の財政政策（特に消
費税などの租税政策）に拡張する作業に着手
した。同研究は昭和 50 年頃からの膨大な文
献や新聞記事の分析を要するものであるが、
幸いにも本補助金によって大学院生のアシ
スタントを雇用することができたので、研究
は大幅な進展を見た。 



このほか、本研究から派生した関連研究にも
大きな成果があった。第 1に、本研究で習得
した時変パラメーターVAR モデルの手法を為
替レートと国内物価の関係に応用した研究
論文を 2本著した。これらはいずれも国内外
の学会で報告し、高い評価を得るとともに、
多くの研究者から貴重な助言を得ることが
できた。その成果として、2 本のうち 1 本は
国際的な査読付学術誌であるAsian Economic 
Policy Review に公刊することができた。も
う1本はやはり国際的な査読付学術誌である
Journal of the Japanese and International 
Economies に投稿し、先ごろ採択の許可を得
ることができた。 
第 2に、やはり本研究を通じて習得した実証
分析の手法を用いて日本のマネタリーベー
スとマネーストックの間の関係がゼロ金利
下でどのように変化したかを分析した。その
研究成果の一端は国内の雑誌で公表した。さ
らに詳細な結果は日本経済学会 2015 年度春
季大会の石川賞受賞講演（2015年5月24日、
新潟大学）で報告された。 
第 3に、日本の産業構造の変化と労働移動の
関係に関する研究成果を『日本労働研究雑
誌』及び Japan Labor Review にて公表した。 
第 4に、日本の高齢者家計の資産保有に関す
る共同研究の成果を、『金融研究』等にて公
表した。 
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