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イントロダクション

論文の概要

テーマ : 日本の財政政策の効果の推計

キーワード : 財政政策の予見性
株式リターン
符号制約 VAR
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イントロダクション

モチベーション

政府支出（政府消費＋公共投資）の対 GDP比
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注：斜線部は、景気基準日付の景気後退期を表している。

⇒ 財政政策は、景気対策として重要な役割を担っている。
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イントロダクション

先行研究

VARモデルを用いた財政政策の効果の推計
- Bayoumi (2001), Kuttner and Posen (2002), 加藤 (2003), Ihori
and Nakamoto (2005), 渡辺・藪・伊藤 (2010)など。

⇒ 先行研究では、財政政策の予見性を考慮に入れていない。

⇒ 財政政策ショックを識別するタイミングを誤っている可能性が
ある。

Ramey (2011)

⇒ 財政政策の効果を推計する時には、ショックを識別するタイミン
グが重要である。
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イントロダクション

財政政策の予見性 (Fiscal Foresight)

財政政策ショックのタイミング

- t

ショックが発生・認識

� 決定ラグ -

6
法案が成立

真の財政政策ショック

� 施行ラグ -

法律が施行

?

人々は政策の変更を予見する

⇒ 財政政策の効果を正しく推計するためには、予見性を考慮した
真の財政政策ショックを識別する必要がある。

⇒ 本研究の目的

『財政政策の予見性を考慮に入れた真の財政政策ショックを識
別し、日本の財政政策の効果を再検証する。』
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イントロダクション

本論文の特徴

予見されている財政政策ショックを捉えるために、

...1 建設業の超過株式リターンをニュースの代理変数として用いた。
(Fisher and Peters (2010))

しかし、全ての株式リターンの変動が公共投資に起因するもの
とは限らない。そこで、

...2 符号制約 VARを使用する。
⇒ 将来の公共投資の変動とセットになっている株式リターンの変化
を取り出し、予期された財政政策ショックを識別した。

⇒ 理論モデルに基づき、符号制約の設定した。
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イントロダクション

主な結果

...1 予期された財政政策ショックは、民間消費に対して正の影響を
及ぼす。

...2 財政政策の予見性を考慮に入れても、近年は財政政策の効果が
低下していることが確認される。

...3 予期された財政政策の民間消費に対する正の効果は、高い労働
供給の弾力性と Non-Ricardian家計の割合が大きい New
Keynesianモデルによって再現が可能である。
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理論モデル

理論モデル
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理論モデル

理論モデル

DSGEモデルに基づいて、符号制約を設定する。
⇒ いくつかのパラメーター値の下で、予期された財政政策ショック
の特徴を導出する。

Gaĺı et al. (2007)・Colciago (2010)

⇒ New Keynesian(NK)モデル + Non-Ricardian家計 + wage
union + debt financing + wage stickiness + 投資の調整費用

⇒ ニュースプロセスを導入

ĝt = ρg ĝt−1 + ϵgt + ξgt−p

- ξgt−p：p 期前にアナウンスされた予期された財政政策ショック
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理論モデル

モデルの概要

家計

· Ricardian家計 (1− µ)
⇒ 無期限の最適問題を解いて,

毎期の消費を決定する。

· Non-Ricardian家計 (µ)
⇒ 毎期、可処分所得を全て
消費する。

?労働を
各家計は、

供給する。
差別化された

労働組合
· 差別化された労働 (nt(i))を、
effective labor (nt)に変換する。

· Calvo型価格設定に従って、確率
1− ρw で最適な賃金を設定する。

企業
· 最終財生産企業

⇒ CES型生産関数を用いて、
中間財から最終財を生産する。

· 中間財生産企業
⇒ 独占的競争に直面し、価格を
自ら設定できる。

⇒ 1− ρp の確率で、最適な
価格を設定する。

財の
⇐=

購入

@
@R
租税を徴収される。

政府部門
⇒ テイラールールに従って、名目
利子率を設定する。

⇒ 政府支出は一括固定税と債券発行
によってファイナンスされる。
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理論モデル

パラメーターの設定 (1)

ベンチマークケース（NKモデル）

表 1 : 主なパラメーターの値
パラメーター 値 意味

γ 1.5 危険回避度
λ 2 労働供給の弾力性の逆数
µ 0.3 Non-Ricardians家計の割合
κ 0.15 投資の調整費用
ρp 0.70 価格を変更できない確率
ρw 0.55 賃金を変更できない確率

注：Iiboshi et al. (2008)、Sugo and Ueda (2008)、Iwata (2009)に基づいて設定した。

効用関数

u(ct , nt) =
ct1−γ − 1

1− γ
−

n1+λ

1 + λ

投資の調整費用

kt = (1− δ)kt−1 +

{
1− S

(
it

it−1

)}
it , κ ≡

1

S ′′(1)
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理論モデル

パラメーターの設定 (2)

Frictionlessケース（RBCモデル）
⇒ ρp = ρw = µ = 0.01、κ = 100に設定した。

労働供給の弾力性が高いケース
⇒ λ = 0.5に設定した。

労働供給の弾力性＋ Non-Ricardian家計の割合が高いケース
⇒ λ = 0.5, µ = 0.5に設定した。
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理論モデル

インパルス応答関数 - NK モデル vs. RBC モデル -
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理論モデル

インパルス応答関数 - λ = 0.5, µ = 0.5 のケース -
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理論モデル

符号制約

表 2 : VARモデルに課す符号制約
株式リターン 公共投資 GDP

期間 第 0期 第 3∼5期 第 0期 第 3∼5期 第 0期 第 3∼5期
予期された
財政政策
ショック

+
−0.001

∼
0.001

+
(max)

+

注：空欄は何も制約を課していないことを意味している。

予期された財政政策ショック (公共投資ショック)とは、
⇒ ニュースが流れる第 0期に株式リターンを正の影響を与えるが、
公共投資には影響を与えず、

⇒ その一方で、ニュースが実現する第 3～第 5期にかけて、公共投
資増加のピークがやってきて、それと同時に GDPに正の影響を
与える、

ようなショックとして識別される。
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実証分析

実証分析
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実証分析

データと定式化

推定期間：1968Q1-2009Q4
前半 · · · 1968Q1-1986Q4
後半 · · · 1987Q1-2009Q4

使用するデータ
GDP・民間消費・民間投資・公共投資・税収 · · · 国民経済計算
労働時間 · · · 労働力調査
実質賃金 · · · 毎月勤労統計調査
超過株式リターン · · · 『株式投資収益率 2009年』

建設業の株式リターン−市場全体の株式リターン

定式化
ラグの次数 · · · 4期（AIC）
レベル推計＋定数項、及び、オイルショックダミー (1973Q4)
株式リターン・公共投資・税収・GDP + 残りの変数のうち 1つ
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実証分析

推計結果 - 全期間 -
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予期された公共投資ショックに対する各変数の反応 (全期間)
斜線部は 1標準偏差の信頼区間を表している。
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実証分析

推計結果 - 前半期 -
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斜線部は 1標準偏差の信頼区間を表している。
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実証分析

推計結果 - 後半期-
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予期された公共投資ショックに対する各変数の反応 (後半期)
斜線部は 1標準偏差の信頼区間を表している。
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実証分析

結果に関して

全ての推定を通じて
予期された財政政策ショックは、民間消費を正に反応させる。

労働市場の変数に対しては、ほとんど有意な影響を与えない。

前半期と後半期を比較して
どちらの期間も、GDPと民間消費は正に反応する。

後半期の反応の方が、ゼロへ戻ろうとする力が強く働いている。
⇒ 後半期は政策の効果の持続性が低下している。

⇒ 財政政策の発動が消費に正の効果を持っている。

⇒ λ = 0.5, µ = 0.5のケースに近い反応である。
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結論

結論
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結論

結論

...1 予期された財政政策ショックは、民間消費と GDPに対して正の
影響を及ぼすが、民間投資と労働市場の変数に対してはほとん
ど有意な結果を持たない。

...2 近年において、その効果は低下してはいるが、依然として正の
効果を持っている。

...3 このような予期された財政政策の民間消費に対するプラスの効
果は、より弾力的な労働供給と高い Non-Ricardian家計を含む
NKモデルによって再現することが可能である。
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