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公共投資のマクロ経済効果

• 公共投資が注目されている

• GFC後の経済停滞、コロナ禍、気候変動対策など

• 理論的には、公共投資は短期では総需要を喚起し、長期では生産能力を高めるこ
とが期待されている

• Barro (1990), Barro and Sala-i-Martin (1992), Futagami and others (1993), Fosu and others (2016)

• 公共投資がGDP（財政乗数）や政府債務、民間投資に与える影響については議論
の余地がある

• IMF (2014), Warner (2014), Abiad et al. (2016), Furceri and Li (2017), Miyamoto et al. (2020)



財政乗数

• 政府支出や税調整などの財政政策の変更がGDPに与える影響を示す指標

• （インパクト）財政乗数
∆𝑌𝑡/∆𝑍𝑡

• YはGDPを、Zは政府支出や税などの財政措置

• 正確な測定は、財政政策の有効性を評価し、政策立案者の意思決定プロセスに不
可欠



財政乗数の決定要因

景気循環局面 国際経済環境 債務水準

金融政策 労働市場構造 人口構造



公共投資ショックに対する経済の反応
Miyamoto et al., (2020)

• 財政ショック識別方法：Forecast Error Approach (𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 = 𝑃𝐼𝑖,𝑡 − 𝑃𝐼𝑖,𝑡
𝐸 )

• Local Projection Methodによる推計

𝑦𝑖,𝑡+ℎ − 𝑦𝑖,𝑡−1 = 𝛼𝑖
ℎ + 𝛾𝑡

ℎ + 𝛽ℎ𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝜃ℎ𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡
ℎ

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

-1 0 1 2 3 4

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-1 0 1 2 3 4
-0.8

-0.4

0

0.4

-1 0 1 2 3 4

生産量 債務残高(GDP比) 民間投資(GDP比)

注）横軸は年、t=0 はショックが発生した年。点線は90％信頼区間を示す。先進国が対象。



公共投資ショックの効果は景気局面に左右される
Abiad et al. (2016, J.Macro)



インフラガバナンスの影響
Miyamoto et al. (2020)
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労働市場の柔軟性の影響
Kuo and Miyamoto (2023), 宮本 (2023)
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高齢化は財政乗数を低下させる
Honda and Miyamoto (2021), Miyamoto and Yoshino (2022) 
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ショックを考えている。



DSGEモデルによる分析
Yoshino, Kameda, Miyamoto and Lu (2024)

• 勤労者と高齢者を導入したDSGEモデル

• 日本を対象にモデルのパラメータをカリブレート

• 4タイプの財政政策の財政乗数を計算

• 総需要を刺激するケインズ型財政支出 (政府消費)

• 全世代に対する一括補助 (一括補助)

• インフラ整備に対する支出 (公共投資)

• 技術進歩を促進する支出 (研究開発費)



公共投資ショックの影響



財政乗数の比較



ご清聴ありがとう
ございました
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