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研究成果の概要（和文）：本プロジェクトでは、財政政策が地域別・産業別の経済変数に与える影響について、
実証・理論両面から研究した。具体的には、経済規模が大きくなると、それ以上に政府規模が拡大するという
「ワグナー法則」が地方政府についてあてはまるかの実証分析、公共投資が産業別株価収益率に与える実証分
析、消費増税が最終財および中間財価格に与える影響や最適課税のあり方についての理論分析の3点が主要な業
績として上げられる。

研究成果の概要（英文）：This project investigates effects of fiscal policy on regional and (or) 
sectoral economic variables in both empirical and theoretical analyses. I obtain the three main 
research outputs. First output is the investigation of "Wagner's law" in local government. Second is
 the empirical study of effect of public investment on sectoral stock price returns, and third is 
the theoretical inspection of consumption tax on final and intermediate goods.

研究分野： 財政学、マクロ経済学

キーワード： 財政政策　地域別　産業別　Local Projection Method　ニューケインジアンモデル
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の学術的意義としては、マクロ政策として行われる公共投資や増税(減税)が産業別、地域別影響を見るこ
とで、政策の定性的・定量的効果を考察・検証することにある。また、社会的意義としては、「地方創生」や
「生産性向上」といった現代の政策課題に対し、マクロ政策が地方経済に対してどのような影響を及ぼすのか
や、生産性の低い産業の生産性を高める手段として、財政政策は有効であるのかの評価を行うことが可能となる
ことである。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
わが国を含め、多くの先進国において、景気対策としての財政政策の定量的および定性

的な評価は、多くの注目を集め、様々な議論がなされている。特に、わが国においては、
アベノミクスの第二の矢として、拡張的財政政策を行おうとする動きがあることから、政
策分析の必要性が高まっている。しかし、景気対策としての財政政策の分析については、
主に一国経済レベルでの検証だけではなく、地域別や産業別といったセミマクロの視点か
ら分析することも、どの分野で多くの恩恵が得られ、または逆効果になるのかを理解する
ことは、政策のメリットとデメリットを整理できるという観点から、研究者および政策当
局者としても関心が得られるものである。 
 公共投資などに代表される財政政策の効果については、時系列データを用いたマクロ計
量モデルや VAR モデル等に代表される実証分析や、動学的確率的一般均衡(Dynamic 
Stochastic General Equilibrium (DSGE))モデルを用いて検証した数多くの研究成果が得
られてきている。特に、DSGE モデルにおいては、モデルの中に含まれる消費者の選好や
社会資本の生産力効果等の構造パラメーターを、カリブレーションないしはベイズ統計学
の手法を用いた構造推定を行シミュレーション分析を行った研究として、Galí, et al. 
(2007)等が挙げられる。また、VAR モデルによる財政政策の効果の分析としては、
Blanchard and Perotti (2002)、 Mountford and Uhlig (2009)等が多くの研究が存在する。
わが国においても、VAR モデルによる検証研究として Kuttner and Posen (2001)等があ
り、DSGE モデルに基づいた実証分析においても、や Iwata (2010)等が挙げられる。しか
し、これらの研究の多くは、一国経済全体の影響について分析しており、産業別や地域別
といったセミマクロ変数については、VAR モデルおよび DSGE モデルにおいても、モデ
ル内の変数が膨大になることで、モデルが過度に複雑になることにより、分析が困難にな
るという問題がある。 
 このような問題に対して、VAR モデルについては、Bernanke et al. (2005)等で提唱さ
れた主成分分析と VAR モデルを統合した FAVAR(Factor Augmented vector 
Autoregressive)モデルを用い、多くの経済変数の情報を因子に集約し、因子と財政支出等
の政策変数からなる VAR モデルを推定することで、多くの変数を含めた形でも、VAR モ
デルで推定を行うことが可能となる。Fujii et al. (2013)では Bernanke et al. (2005)の手
法を応用し、公共投資が産業別の設備投資に与える通時的効果を分析を行い、産業によっ
ては、投資が減少する産業と増加する産業の両方が存在することを明らかにした。一方、
DSGE モデルに関しては、Sudo (2012)では、DSGE モデルに産業連関表を組み合わせる
ことによって、金融政策ショックに対して耐久財消費と非耐久材消費の comovement がデ
ータと同じような動きをすることが示されている。地域別データでの分析においては、
Nakamura and Steinsson (2014)において通貨統合された開放経済 DSGE モデルの概念
を応用した他地域 DSGE モデルを構築している。しかし、FAVAR モデルを用いた分析に
ついては、まだ産業別の設備投資のみについて分析されているに留まり、他の経済変数や
または地域別に関する検証は行われていない。また、Sudo (2012)では、財政政策に関する
検証は行われておらず、Nakamura and Stainsson (2014)については、社会資本の生産力
効果等の拡張はなされていない。 
 そこで、本研究の目的として、財政政策が産業別、地域別といったセミマクロの経済変

数に与える通時的な効果を、FAVARモデルを用いた実証分析およびDSGEモデルを用いた

理論ベースのシミュレーション分析の両面から定量的に検証を行うことである。そのため、

Fujii et al.(2013) で構築されている財政政策のFAVARモデルの検証方法に倣って、他のセ

ミマクロ変数に関する検証を行う。つぎに、Sudo (2012)の手法を財政政策に応用し、セミ

マクロ変数への影響を分析する。 

 
２．研究の目的 
本研究では、Fujii et al. (2013)で用いられている FAVAR モデルを応用し、財政政策が

部門別、産業別、地域別などのセミマクロ変数に与える通時的な効果を検証する。また、
多産業ないしは多地域 DSGE モデルに産業連関表を含めたモデルを応用し、財政政策のセ
ミマクロ変数に与える効果を理論モデルに基づいたシミュレーション分析を行うことで、
理論・実証分析両面から検証を行う。 
 
３．研究の方法 
 本研究では、財政政策が地域別、産業別影響を見るために、パネル時系列分析の手



法ないしは、因子分析を含めた動学的波及経路を検証するための実証分析と、複数財
が存在し、かつ名目価格の粘着性や中間財市場において独占的競争市場に直面すると
いう市場の不完全性を含んだニューケインジアンモデルをベースにした理論分析の両
面からアプローチしていく。 
研究にあたっては、研究補助や専門家との意見交換を活用し、効率的に推進していく。 

 
４．研究成果 

本研究では、財政政策が地域別・産業別の経済変数に与える影響について、実証・理

論両面から研究した。得られた成果としては、以下の3点が挙げられる。1点目は、経済

が発展するにつれ政府規模がそれ以上に大きくなることを示した「ワグナー法則」が地

方政府に該当するかについて、アメリカとドイツの州データを用いて検証し、アメリカ

ではワグナー法則が成立する一方、ドイツではワグナー法則で予想される結果とは逆の

結果になってことが分かった(Funashima and Hiraga(2017))。2点目は公共投資が産業

別の株式収益率に与える影響について、Local Projection Methodを用いて分析した。

得られた結果としては、定性的にはゼロ金利時には公共投資が株式収益率を高める一方、

平時においては逆の結果になることが分かった。また、製造業のほうが非製造業よりも

公共投資ショックからの影響がよりsensitiveであることがわかった(Miyazaki, 

Hiraga and Kozuka(2018))。3点目は、中間財市場が独占的競争市場に直面するニュー

ケインジアンモデルに従量税と従価税が経済厚生に与える影響について、比較静学およ

び比較動学を行った。結果としては、比較静学では従価税のほうが効率性の観点から望

ましいが、比較動学では厚生の観点からは従量税と従価税が等価であることが分かっ 
た。比較動学の結果は、モデルの解放(対数線形近似したモデル)であることに強く依
存することが分かった。 
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