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要　　約
　地域パネルデータを用い，財政政策の地域間での変動と，時系列での変動を利用して地
域財政乗数を推定する研究の蓄積が進んでいる。本稿では，この先行研究群に従って
Bartik 型の操作変数を用いて日本の地域財政乗数を推定し，高齢化率による乗数の違い
を検討する。結果は以下のとおりである。第 1 に，1 年後の総生産に対する財政乗数はほ
ぼ 1 に近いが，就業率・雇用率への統計的に有意な効果は検出されない。第 2 に，累積的
な乗数は 4 年後まで時間が経つにつれて増加する。第 3 に，地域財政乗数は非高齢地域で
は高齢地域よりも大きい。第 4 に，政府投資の乗数は 1 を上回る一方で，政府消費の乗数
は統計的にはゼロと異ならない。これらの結果は，就労可能人口の比率が低く，若年者に
比べて限界消費性向が低い高齢者の多い地域では財政支出に対して所得や労働供給が増加
する余地がより少ないことを反映しているのかもしれない。

　キーワード：地域財政乗数，高齢化，Bartik 型操作変数
　JEL Classification：H30, E62, R50

Ⅰ．はじめに

　2007 年から 2010 年にかけての世界金融危機へ
の政策対応では，金融政策の限界が指摘され，
各国政府はさまざまな財政政策を活用した。財政
政策の有効性を検討する，すなわち，財政乗数を
推定する研究は数多く行われてきた（Remey 
2011）が，00 年代後半から財政乗数についての
新たな潮流が発生している（Chodorow-Reich 

2017）。この研究の流れでは，一国内の地域パネ
ルデータを用い，財政政策の地域間での変動と，
時系列での変動を利用して地域財政乗数を推定
している1）。本稿では，この先行研究群に従い，
高齢化率等の地域間の効果の異質性に留意しな
がら，日本の地域財政乗数の推定を行う。
　アメリカの地域財政乗数を推定している近年

＊１�　本稿の作成に当たっては，塚本美嘉さんから素晴らしい研究補助をいただいた。また，亀田啓悟先生を
はじめとする日本財政学会の参加者のみなさま，吉野直行先生をはじめとする論文計画報告会・検討会議
の参加者のみなさまから貴重なコメントをいただいた。通常の留意を持って感謝したい。

＊２　東京大学大学院経済学研究科准教授
１）地域内での財政支出の持つスピルオーバー効果のため，地域財政乗数の値は，一国の財政乗数の値に直接

には対応しない（Chodorow-Reich 2017）。
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の研究の多くは，2009 年アメリカ復興・再投資
法（ARRA：American Recovery and 
Reinvestment Act of 2009）に基づく政府支出
の地理的差異を利用している（Chodorow-Reich 
et al. 2012, Wilson 2012, Conley and Dupor 
2013, Dupor and Mehkari 2016, Dupor and 
McCrory 2018）2）。Nakamura and Steinsson
（2014）と Dupor and Guerrero（2017）もアメ
リカのデータを検討しており，地域の経済状況
に対して外生的とみられている軍事支出に注目
している。Clemens and Miran（2012），Shoag
（2013），Serrato and Wingender（2016）では
それぞれ，アメリカの州間の財政ルールの違い，
公的年金プランの投資収益率の違い，人口セン
サスの改訂の違いが財政支出の効果の識別に用
いられた。アメリカ以外の研究についてみると，
イタリアの県に着目した Acconcia et al.（2014）
はマフィアの浸透度の違いによる財政支出の減
少の違いを，中国の地域財政乗数を推定した
Guo et al.（2016）は中央政府による貧困県指定
を識別に利用している。これらの研究をサーベ
イした Chodorow-Reich（2017）によれば，推
定された地域財政乗数の平均値は約 1.8 である。
日 本 に つ い て は，Brückner and Tuladhar
（2014）が 1990 年代の 47 都道府県の年次デー
タを用いて，乗数は統計的に有意に正ではある
が 1 よりも大きくないとの結果を得ている。
Kameda et al.（2017）の結果では，乗数の値は
1.6 であり 1 よりも大きい。これらの研究では地
域の高齢化率や労働市場の状況の違いは考慮さ
れていない。
　本稿の目的は 2 つある。第 1 は，Brückner 
and Tuladhar（2014）と Kameda et al.（2017）
を拡張し，日本の地域財政乗数の地域間での異
質性を検討することである。本稿が注目する異
質性の一つは，人口高齢化に起因するものであ
る。Yoshino and Miyamoto（2017）や Basso 
and Rachedi（2020）が指摘するように，財政
政策の有効性は人口の高齢化に伴って低下する

可能性がある。しかし，人口高齢化は景気循環
に比べると緩やかに変化するので，高齢化が乗
数の大きさに与える効果を時系列データを用い
て定量的に評価することは容易ではない。地域
財政乗数の分析では人口高齢化の地域間・時点
間の差異を利用するので，高齢化の効果の分析
により適している。日本では高齢化率は地域間
で大きく異なることから，このような異質性を
検討するために日本のデータを利用することは
興味深いと思われる。
　第 2 の目的は，政府支出の定義の違いが財政
乗数の推定結果をどれほど変化させるかを確認
することである。政府支出のデータとして
Brückner and Tuladhar（2014）は行政投資実
績と地方政府の決算データを用い，Kameda et 
al.（2017）は県民経済計算の政府消費と政府投
資のデータを用いている。これら 3 つの指標に
はそれぞれに長所と短所がある。たとえば，県
民経済計算は被説明変数となる総生産のデータ
と整合的ではあるが，民間部門への移転は除外
されている。所得再分配を含む移転支出は直接
に有効需要とはならないが，家計の流動性制約
の緩和を通じて効果を持つ可能性がある。日本
の地方政府は再分配政策の執行において重要な
役割を果たしていることからこのような扱いは
適切ではないかもしれない。そこで本稿ではこ
れら 3 つの指標を使って結果を比較し，どのよ
うな政府支出が乗数効果に影響しているかにつ
いても検討したい。
　本稿の貢献は，先行研究では標準的となって
いる操作変数法を用いて，日本の地域財政乗数
の異質性を実証的に示したことにある。すでに
述べたように，近年の地域財政乗数の研究では
しばしば自然実験的状況が操作変数として利用
されている。日本についても，Brückner and 
Tuladhar（2014）はシステム GMM 推定を用
い，Kameda et al.（2017）は地域の経済ショッ
クと無相関と思われる中央政府からの財政移転
に着目している。しかし，日本の地方財政にお

２）Fishback（2017）は地域データを用いてニューディール政策の評価を行っている。
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ける中央と地方の密接な関係（Muramatsu et 
al. 2001）を考慮すると，これらの外生性の前提
は必ずしも成り立っていないかもしれない。本
稿のデータは実験的状況を利用したものではな
いから，本稿では先行研究でしばしば利用され
て い る Bartik 型 の 操 作 変 数 を 構 築 し た
（Nakamura and Steinsson 2014, Goldsmith-
Pinkham et al. 2018）。また，アメリカの研究で
はしばしば検証されているものの日本ではあま
り注目されていない就業率への効果も検討した。
　本稿の結果は以下の通りである。第 1 に，1
年後の総生産に対する財政乗数は政府支出の指
標によってやや異なるものの，ほぼ 1 に近いと
いう結果を得た。本稿の推定値は先行研究であ
る Brückner and Tuladhar（2014）と Kameda 
et al.（2017）の中間に位置している。他方，就
業率・雇用率への統計的に有意な効果は検出さ
れなかった。第 2 に，累積的な乗数は，政府支
出の指標として県民経済計算の政府支出や，行
政投資実績を使うと，4 年後まで時間が経つに
つれて増加した。第 3 に，地域財政乗数は非高

齢地域では高齢地域よりも大きく推定された，
第 4 に，政府支出を政府消費と政府投資に分割
して乗数を推定したところ，政府投資の乗数は
1 を上回る一方で，政府消費の乗数は統計的に
はゼロと異ならなかった。これらの結果は，高
齢化地域では財政支出に対して所得や労働供給
が増加する余地がより少ないことを反映してい
るのかもしれない。高齢化地域では就労可能人
口の比率が低いだろうし，高齢者は若年者に比
べて限界消費性向が低いと思われるからであ
る。これらの結果の解釈においては，地域財政
乗数の推定では金融政策や全国的な財政政策の
影響は年度効果によって制御されていることに
注意が必要である。
　本稿の構成は以下の通りである，続く第 2 節
では日本の地方財政制度についてかんたんに説
明し，第 3 節では計量経済学的な定式化を示す。
第 4 節がデータを説明し，全体の標本を用いた
推定結果は第 5 節で示される。高齢化地域と非
高齢化地域を分割した推定結果は第 6 節にて説
明される。第 7 節はまとめに充てられる。

Ⅱ．制度的背景

　日本の公的部門は 3 層から構成され，おもな
地方政府としては基礎的自治体としての 1,700
あまりの市町村と，広域自治体としての 47 都
道府県がある（Bessho 2016）。市町村は都道府
県に空間的に包含されている。日本は単一国家
であり，中央 - 地方関係は統合型（integrated, 
Muramatsu et al. 2001）と呼ばれ，地方政府に
多くの事業が割り当てられているが，中央と地
方は緊密な連携を保っており，中央政府はこの
連携を通じて地方政府の誘導を行っている。
　日本の地方財政の特色の一つは，大きな垂直
的財政不均衡である。地方政府の歳出規模は中
央政府の歳出のほぼ 2 倍であるが，歳入につい
てはこの比率は逆転する。それゆえ地方政府は，

公共事業や再分配政策を補助する中央政府から
の政府間財政移転に強く依存している。
　国法である地方税法は地方政府の課税権を規
定しており，標準的な税目を挙げている。いく
つかの税目については標準税率や制限税率が定
められている。その結果，実際の税率と標準税
率との差，地域間の税率の差は小さい。
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Ⅲ．定式化

Ⅲ－１．推定式
　本稿の目的は，日本の都道府県データを用い
て公的支出が県内総生産に与える短期的効果を
推定することである。先行研究（Nakamura 
and Steinsson 2014, Guo et al. 2016, Kameda 
et al. 2017）に従い，県内総生産成長率を，県
内の公的支出成長率に回帰して地域財政乗数を
推定する。推定式は，

� （１）
であり，ここで Yi,t は一人当たり県内総生産，
Gi,t は都道府県 i の年度 t での一人当たり公的支
出である。Xi,t は時点によって変化する制御変数
のベクトル，αi は都道府県固定効果，γt は年度
固定効果を表す。時点を通じて変化しない都道
府県の特性はαi によって制御され，日本全体の
景気循環・財政金融政策はγt によって制御され
る。εi,t は誤差項であり，βとδが推定される
パラメタである。βは地域財政乗数，あるいは
開放経済相対乗数と解釈される（Nakamura 
and Steinsson 2014）パラメタであり，本稿で特
に注目するパラメタである。また，県内総生産成
長率に加え，就業率・雇用率も被説明変数に採る。
すなわち，Ni,t を総人口，Li,t を就業者数または
雇用者数として，（Li,t－Li,t－1）/Ni,t を被説明変数
とする3）。
　Clemens and Miran（2012），Acconcia et 
al.（2014），Guo et al.（2016）に倣って，本稿の
基本的な定式化では被説明変数と主たる説明変
数について 1 年の成長率をとるが，Nakamura 
and Steinsson（2014）や Dupor and Guerrero
（2017）に従い，2 年以上の累積成長率を用いた

推定も行う。θ年後までの累積効果の推定にあ
たっては，Dupor and Guerrero（2017）にならっ
て，推定式（１）で被説明変数と最初の説明変
数はそれぞれ

Yi,t＋j－1－θYi,t－1 /Yi,t－1∑
j＝1

θ（ ）
Gi,t＋j－1－θGi,t－1 /Yi,t－1∑

j＝1

θ（ ）
と計算される。

Ⅲ－２．推定戦略
　先行研究でしばしば指摘されているように，
本稿での主たる説明変数である地域の公的支出
の変化は内生変数であり，推定式（１）の OLS
推定量はバイアスを持つ。内生性の源泉を 2 つ
指摘しておく。第 1 に，地域の公的支出は，都
道府県固定効果では捉えられない，それぞれの
地域の経済状況・景気循環に対する反応である
ことが多い。この反応は，OLS 推定量について
下方バイアスをもたらす。第 2 に，公共事業に
はその執行の数年前から計画されているものが
あり，そのような事業を予測する民間部門は行
動を変化させる。この期待効果もまた OLS 推
定量に下方バイアスを与える。
　この内生性に対する標準的な解決法は操作変
数を用いた 2 段階推定（2SLS）である。先行研
究ではさまざまな操作変数が用いられている。た
とえば，公的支出に影響する先決的な要因
（Chodorow-Reich et al. 2012, Wilson 2012, 
Conley and Dupor 2013, Dupor and Mehkari 
2016, Dupor and McCrory 2018, Kameda et al. 

Yi,t－1

Yi,t－Yi,t－1

Yi,t－1

Gi,t－Gi,t－1＝β

＋Xi,t－1δ＋αi＋γt＋εi,t

３）Bohn（2013）は，アメリカ政治での GDP から雇用（job）への力点の変化が，学術研究での力点を総生産
への乗数から雇用への影響へ変化させたようだ，と指摘している。
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2017），財政ルール（Clemens and Miran 2012），
マフィア対策法（Acconcia et al. 2014），年金の
収益率（Shoag 2013），国勢調査での人口改訂
（Serrato and Wingender 2016）である。本稿
で用いるデータは準実験に基づいたものではない
から，ここでは Bartik 型 操 作 変 数を用いる
（Bartik 1991, Goldsmith-Pinkham et al. 2018）。
　本稿では 2 種類の操作変数を構築する。第 1
は，Nakamura and Steinsson（2014）や Dupor 
and Guerrero（2017）が用いたものと同じであり，

Zi,t＝ Gt－1

Gt－Gt－1

sYi0
sGi0 � （２）

と表される。ここで，sit
G は年度 t における都道

府県 i の公的支出シェア，sit
Y は年度 t における

都道府県 i の総生産シェア，Gt は年度 t におけ
る公的支出の合計である。すなわち，　　　　
が成り立つ。Zit は公的支出の全国合計値に都道
府県ごとに固定された比率を乗じたものであり，
都道府県ごとの固定された比率とは，標本期間
の初年における公的支出と総生産のシェアの比
で与えられる。したがってこの操作変数は，都
道府県ごとに異なる比率を用いているから都道
府県間で異なり，かつ，各年の公的支出の合計

値を用いているから時点間でも異なる。標本期
間の初年の値と，各年の合計値によって定まる
から，各都道府県の誤差項εi,t とは相関しない。
本稿ではこの操作変数を，後述する公的支出の
3 つの指標それぞれについて構築する。
　第 2 の変数は，地域の公的支出の項目別の値
を用いて，当初の Bartik 型（Goldsmith-Pinkham 
et al. 2018）により近い形で定義する。Gikt を年
度 t における都道府県 i の k 番目の支出項目とし
（　　　　　），Gkt を k 番目の支出項目の全国
合計値，sikt

G を k 番目の支出項目の都道府県 i の
シェアとする。注目している内生の説明変数が，
公的支出の伸びと総生産の比である（推定式
（１））ことを考慮し，この操作変数は初期時点
での各支出項目での各都道府県のシェアと，支
出項目と総生産の比の内積として定義する。す
なわち，

Zi,t＝ Yt－1

∑ksGik0（Gkt－Gk,t－1）̂ � （３）

と定義される。この変数を求めるには支出項目
のデータが必要だから，地方政府の決算統計に
基づく地域の公的支出の指標に対してのみ計算
する。

Ⅳ．データ

　本稿では 4 つの出所からのデータを用いる。
標本期間は，総生産データの改訂を考慮して
1990 年度から 2016 年度までであるが，頑健性
の確認のため 1975 年度から 2016 年度までに拡
張した標本も用いる。

Ⅳ－１．総生産
　総生産は，国内総生産（GDP）の都道府県
版である県内総生産で定義する。このデータは，
国民経済計算と整合的な方法で計算されてい
る，内閣府経済社会総合研究所公表の県民経済

計算年報から入手した。就業者数・雇用者数の
データもこの年報から入手した。
　県民総生産は，2006 年度から 2016 年度まで
は 2008SNA，1990 年 度 から 2014 年 度 まで は
1993SNA，1955 年 度 か ら 1999 年 度 ま で は
1968SNA に従って作成されている。推計基準が
標本期間内で異なるため，2008SNA を基準とし
た う え で，2005 年 度 か ら 1990 年 度 ま で は
1993SNA から得られる成長率を用いて過去へ外
挿し，1989 年度から 1975 年度までは 1968SNA
から得られる成長率を用いて過去へ外挿した。

Gt＝∑iGit

Git＝∑kGikt
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Ⅳ－２．政府支出
　政府支出については 3 種類の指標を用意した。
　第 1 は，総生産と同じく，県民経済計算年報
からのものである。この年報から，政府最終消
費支出と，公的総固定資本形成・公的在庫変動
の和を求め，政府支出の指標とした。この指標
では民間部門への移転支出が除外されている
が，中央政府の都道府県内での支出は含まれて
いる。1990 年度以前については，政府最終消
費支出・公的総固定資本形成は，前述したよう
に計算した県内総生産と，1968SNA から求め
られた政府最終消費支出・公的総固定資本形成
と県内総生産の比の 2 つの積として計算した。
　第 2 は，地方政府の決算統計からのものであ
る。日本の地方行財政制度は 2 層制を採ってお
り，すべての市町村は空間的に都道府県に包含
されている。この指標は各都道府県内での地方
政府の支出額であり，都道府県政府の支出とそ
の都道府県内の市区町村の支出の和である。都
道府県政府から市区町村政府への財政移転と公
債費は控除される。この指標には，政府支出，
政府投資のほか，社会保障給付を含む所得再分
配的支出，補助金，土地購入費等の移転支出が
含まれる。しかし，この指標は中央政府がその
都道府県内で支出した額は含まれない。支出内
訳のデータも利用できるので，（３）式を用い
て第 2 の Bartik 型操作変数を構成できる。内
訳には，民生費，衛生費，土木費，教育費といっ
た目的別内訳を用いた。
　第 3 は，行政投資実績からのものである。こ
の指標は Brückner and Tuladhar（2014）でも
用いられている投資データであり，消費支出と
再分配的移転支出が除かれているが，中央政府
からの支出と，土地購入費は含まれている。
　地方での政府支出の指標としては，これら 3
つの指標はそれぞれに長所と短所を持っている
が，本稿ではとくに県民経済計算から作成した
第 1 の指標に着目する。というのも，この支出
指標は中央政府を含む公的部門全体のそれぞれ
の都道府県内での需要を表しているからである。
ただし，この指標には，地方政府の支出の大き

なシェアを占める移転支出は含まれていない。

Ⅳ－３．制御変数
　都道府県固定効果・年度固定効果に加えて，
本稿では 3 種類の制御変数を用いた。第 1 は年
齢構成に関するものであり，65 歳以上人口比
率と，15 歳未満人口比率である。第 2 は産業
構造に関するものであり，第 1 次産業比率と第
2 次産業比率である。第 3 は災害に関するもの
であり，2 種類を用いた。一つは災害のあった
年についてのもので，1995 年の兵庫県（阪神
淡路大震災），2011 年の岩手県・宮城県・福島
県と 2012 年の宮城県（東日本大震災）で 1 を
とる。もう一つは災害直後の年についてのもの
で，2012 年の福島県と 2013 年の宮城県で 1 を
とる。
　標本統計量は表 1 に示されている。

Ⅳ－４．標本分割
　本稿で注目している政府支出の効果の異質性
を検討するため，標本を 2 つの部分標本に分け
てそれぞれに回帰分析も行った。標本を分割す
る基準は，65 歳以上人口比率で表される高齢
化率である。高齢化率は政府支出の影響を受け
るかもしれないから，標本分割にあたっては内
生性を避けるために，標本初年度の中位値を閾
値として都道府県をほぼ同数に割り振った。
1990 年度を初年度とする基本ケースでは，高
齢化率の中位値は 14.8％であり，高齢化した地
域に分類されたのは岩手・秋田・山形・福島・
新潟・富山・福井・山梨・長野・和歌山・鳥取・
島根・岡山・山口・徳島・香川・愛媛・高知・
佐賀・長崎・熊本・大分・鹿児島の各県である。
標本初年度の値によって都道府県を分割したか
ら，一つの都道府県から得られる観測値はすべ
て同じ部分標本に属している。
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Ⅴ．推定結果：全体標本

Ⅴ－１．基本ケース
　固定効果（FE）モデルと操作変数（IV）モ
デルを用い，政府支出の指標に県民経済計算を
用いた推定結果は表 2 に示されている。最初の
3 列が通常の固定効果モデルによる推定結果で
ある。第 1 列に示されているように，政府支出
の総生産への効果は統計的に有意ではあるが，
0.4 程度であり小さい。就業者率と雇用者率に対
する効果は統計的にはゼロと有意に異ならない。
Bartik 型操作変数を用いた結果は最後の 3 列，
すなわち第 4 列から第 6 列に示されている。第
1 段階のＦ統計量は 10 を超えており，操作変数
の妥当性（relevancy）が示唆される。このばあ
い，政府支出の総生産への効果は統計的に有意
に正に検出されており，係数推定値は 1 に近い。
他方，就業者率と雇用者率への効果は，固定効
果モデルの結果よりも大きく推定されているも
のの，統計的には有意にゼロとは異ならない。
固定効果モデルと操作変数モデルのあいだの係
数推定値の差は先行研究でもしばしば見られて
おり（e.g., Chodorow-Reich et al. 2012），固定

効果モデルでの下方バイアスの影響と思われる。
　この結果は，本稿と同じように県民経済計算
からの政府消費と政府投資の和を政府支出の指
標として用いている Kameda et al.（2017）の推
定値 1.177 より少し小さいが，ほぼ整合的であ
る。Kameda et al.（2017）は本稿とは異なる操
作変数を用いているにもかかわらず，地域財政
乗数の推定については似た結果を得ていると言
えよう。
　表 3 は，政府支出の指標と操作変数に他のも
のを用いたときの，政府支出の係数の推定結果
を示している。第 1 行は，政府支出の指標は地
方政府の決算統計からのものを用いたものを示
している。第 2 行は，第 1 行と同じく地方政府
の決算統計を用いた説明変数を使い，操作変数
として（３）式から計算された Bartik 型の操
作変数を用いたときの結果を示している。第 3
行は，行政投資実績を用いたときの結果を示し
ている。第 1 行・第 3 行においては，操作変数
は（２）式に従って計算された Bartik 型のも
のである。いずれのばあいも，第 1 列に示され

表 1　標本統計量（1990～2016 年度）

平均 標準偏差 最小値 中位値 最大値

総生産成長率 1.811 2.818 －10.374 1.792 18.538
就業者成長率 0.099 0.612 －2.832 0.087 5.557
雇用者成長率 0.312 0.633 －2.618 0.305 4.944
政府支出伸び率 0.407 1.299 －8.247 0.255 23.268
政府消費＋政府投資伸び率 0.479 1.341 －7.353 0.382 14.226
行政投資伸び率 0.041 0.979 －4.933 －0.045 6.598
15 歳以下人口比率 17.313 4.082 10.297 16.126 30.406
16～64 歳人口比率 65.161 3.501 54.493 65.629 74.736
65 歳以上人口比率 17.526 6.457 5.381 16.820 34.752
第 1 次産業比率 3.272 2.801 0.043 2.412 16.617
第 2 次産業比率 31.822 8.438 11.969 31.489 58.160
第 3 次産業比率 64.905 8.569 40.334 64.987 87.573

（注）　総生産・就業者・雇用者は一人当たり。単位はすべて％。
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ているように，第 1 段階のＦ統計量は大きく，
操作変数の妥当性を支持しているようである。
　第 2 列には，被説明変数を総生産成長率とし
たときの推定結果が示されており，第 1 行と第
2 行では推定値はほぼ 1 に近く，第 3 列では 1
より少し大きくなっている。これらの推定値が
地域財政乗数の推定値に対応しており，ほぼ 1
に近いという表 2 の結果と整合的と言えよう。
　Brückner and Tuladhar（2014）は，1990 年

度から 2000 年度の財政乗数を得ている。彼ら
は政府支出の指標として行政投資実績から得た
政府投資額と，地方政府の決算統計を用いてお
り，それぞれ表 3 の第 3 列と第 1 列に対応して
い る。 本 稿 の 推 定 結 果 は Brückner and 
Tuladhar（2014）よりもやや大きく，彼らの
推定値が 0.93 と 0.78 であるのに対し，本稿の
推定値は 1.166（第 3 列）と 0.972（第 1 列）で
ある。この違いの原因の一つは定式化の違いか

表 2　推定結果：固定効果モデルとパネル IV

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

被説明変数 総生産 就業者 雇用者 総生産 就業者 雇用者
推定方法 固定効果 固定効果 固定効果 IV IV IV

政府支出 0.393＊＊＊ 0.022 0.018 0.913＊＊＊ 0.055 0.091
（0.061） （0.017） （0.018） （0.262） （0.081） （0.094）

震災 －0.790 －0.938＊＊＊ －0.890＊＊＊ －3.920 －1.142＊ －1.329＊＊

（0.905） （0.250） （0.263） （2.777） （0.598） （0.627）
震災後 3.465＊＊＊ 0.998＊＊＊ 0.964＊＊ 1.565 0.874 0.698

（1.300） （0.358） （0.377） （1.503） （0.607） （0.600）
15 歳以下人口比率 0.115 0.070 0.090＊ 0.129＊ 0.071 0.092

（0.159） （0.044） （0.046） （0.201 （0.062） （0.080）
65 歳以上人口比率 －0.089 －0.035 －0.035 －0.073 －0.034 －0.033

（0.087） （0.024） （0.025） （0.098） （0.039） （0.041）
第 1 次産業比率 －0.304＊＊ －0.036 －0.010 －0.390＊＊＊ －0.041 －0.022

（0.136） （0.038） （0.040） （0.161） （0.033） （0.040）
第 2 次産業比率 －0.218＊＊＊ 0.009 0.013 －0.207＊＊＊ 0.010 0.015＊

（0.030） （0.008） （0.009） （0.034） （0.007） （0.008）

First F 統計量 31.83 31.83 31.83

観測値数 1,269 1,269 1,269 1,269 1,269 1,269

（注）　�カッコ内の数値は標準誤差。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ，有意水準 1％，5％，10％で，係数推定値が統計的に有意にゼロ
と異なることを表している。

表 3　推定結果：他の説明変数と操作変数

（１） （２） （３） （４）

説明変数 First F 統計量 総生産 就業者 雇用者

政府支出（決算） 38.71 0.972＊＊＊ －0.017 0.053
（0.294） （0.059） （0.068）

政府支出（決算） 28.16 0.993＊＊＊ 0.035 0.082
（内訳を使った IV） （0.326） （0.068） （0.071）
行政投資 74.23 1.166＊＊＊ 0.044 0.119

（0.202） （0.067） （0.082）

（注）　�カッコ内の数値は標準誤差。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ，有意水準 1％，5％，10％で，係数推定値が統計的
に有意にゼロと異なることを表している。
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もしれない。彼らの推定では被説明変数は一人
当たり総生産であり，前年度の総生産が制御変
数として追加されているが，本稿では総生産と
政府支出の総生産に対する成長率を用いている。
　Auerbach and Gorodnichenko（2017）は，長
期の四半期時系列データを用いて VAR モデル
に基づいて日本の財政乗数を推定している。
1960 年以降のデータを用いた彼らの総生産に関
するインパルス応答の結果によれば，短期の財
政乗数は 1 よりもやや小さく，初期ショックから
2～3 年経過すると 1.5 程度になる。しかし，標
本期間が本稿の表 2 や表 3 により似ている 1985
～2012 年のデータを使ったときには，財政乗数
は正であるものの小さく，統計的には有意では
ない。彼らは，これらの結果を，不況期におけ
る GDP の反応度が 1985 年以降に弱くなってい
るためと推論している。時系列データを用いた
結果と地域間データを用いた結果の違いは先行
研究でもしばしばみられる4）。Ramey（2011）が
述べているように，総生産については，本稿の
ような地域間データを用いた推定では，多くの
ばあい乗数は 1 より大きくなる。一つの理由は，
公債で調達された政府支出が民間の消費や投資
をクラウドアウトするというリカード効果
（Ricardian effect）かもしれない（Clemens 
and Miran 2012, Kameda et al. 2017）。第 2 節
で述べたように，地方政府の支出のかなりの部
分は中央政府からの財政移転によって賄われて
いるから，本稿の推定結果は偶発収入による
（windfall financed）支出の乗数と解釈できよう。
　本稿の結果は，海外についての先行研究の結
果とも整合的である。前述したように，本稿のよ
うに地域間データを用いた研究ではしばしば総
生 産 に つ い て の 財 政 乗 数 は 1.5 ～ 1.8 程 度
（Ramey 2011）か，2（Chodorow-Reich 2017）
となる。例えば，アメリカのデータに基づいた地
域財政乗数の推定結果は，1.4（Nakamura and 
Steinsson 2014），1.43（Shoag 2010），1.7～2.0

（Serrato and Wingender 2016）となっている。
Acconcia et al.（2014）はイタリアの県データを
用いて 1.95 という乗数を得ている。他方，乗数
の推定値が 1 よりもかなり小さく，統計的に有意
で な いという結 果 を 得 て い る 分 析 もあ る
（Clemens and Miran 2012, Guo et al. 2016, 
Dupor and Guerrero 2017）。Dupor and 
Guerrero（2017）はこれらの違いについて，戦
時期（彼らのばあいは朝鮮戦争）が含まれてい
なければ，乗数を正確に推定するためには防衛
費の変動はあまりに小さいと論じている。
　2009 年アメリカ復興・再投資法（ARRA：
American Recovery and Reinvestment Act of 
2009）を検討した多くの研究では，政府支出の雇
用（job）への効果を発見し，雇用当たりの費用
（cost per job）を計算している（Chodorow-Reich 
et al. 2012，Wilson 2012, Clemens and Miran 
2012, Conley and Dupor 2013, Dupor and 
Mehkari 2016）。しかし，表 2 や表 3 に示した本
稿の結果では，政府支出は就業者率や雇用者率
にほぼ何の影響も持っていない。この効果のなさ
は，ひとつには，政府支出は労働者の数（extensive 
margin）には影響せず，労働時間（intensive 
margin）に影響したためかもしれない。

Ⅴ－２．累積効果
　次に，期間の違いによる財政乗数の違いにつ
いてみてみよう。先行研究ではしばしば政府支
出の累積効果に注目している（e.g., Nakamura 
and Steinsson 2014, Dupor and Guerrero 2017, 
Kameda et al. 2017）。表 4 は，政府支出の指標
に県民経済計算を用い，θ＝1，2，3，4 につ
いての回帰分析から得られた係数を示してい
る。表 2，表 3 から予期されるように，すべて
の期間について就業者率・雇用者率への効果は
統計的に有意に正には検出されていない。総生
産に対する累積乗数効果は，1 年後の 0.913 か
ら 4 年後の 1.598 まで単調に増加しており，2

４）Jeong et al.（2017）は，日本・中国・韓国について財政乗数を推定し，近年では 1 よりかなり大きいとい
う結果を得ている。
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年目以降の効果は統計的に有意に正である。こ
れらの結果は，政府支出の一定期間内に増加し
たとき，同期間内の総生産がどれほど増加する
かを示している。
　数年後の累積効果が 1 年の乗数効果よりも大
きくなるという傾向は，前述の Auerbach and 
Gorodnichenko（2017）の時系列データを用い
た結果とは整合的である。他方，Dupor and 
Guerrero（2017）では累積効果は減少傾向を
示しており，Kameda et al.（2017）では 1 年
から 3 年までの累積効果はすべて 0.9 前後であ
り，期間が長くなるにつれて減少するという傾
向はみられていない。
　累積効果は政府支出の指標によって異なる。
表 5 の第 2 行には政府支出として地方政府の決
算統計を使ったときの結果，第 3 行には行政投
資実績を使ったときの結果を示している。行政
投資実績を使うと，県民経済計算を使ったとき
と同じように，累積効果は 4 年まで増加傾向を
示すが，地方政府の決算統計を用いると減少傾

向を示し，3 年後以降は統計的には有意にゼロ
と異ならない。
　決算統計とその他 2 つの指標の大きな違い
は，扶助費のような移転支出の扱いである。長
い期間を考えると，家計の流動性制約はより弱
くなっていき，乗数効果はリカード効果によっ
て小さくなるのかもしれない。Brückner and 
Tuladhar（2014）は扶助費が総生産に与える
負の効果を検出しており，これを信用市場の摩
擦の存在のためとしている。

Ⅴ－３．波及効果
　ここで，政府支出の波及について簡単に確認
する。Kameda et al.（2017）は波及効果の検
討に焦点を置き，都道府県内の政府支出と，そ
の都道府県を含む地域の政府支出をともに説明
変数として用いた推定を行っている。その結果
によれば，都道府県間の波及効果は地域財政乗
数の 1/3 ほどを占める。
　本稿ではより簡単な方法として，47 都道府

表 4　推定結果：累積効果

被説明変数／累積年数 1 年 2 年 3 年 4 年

総生産 0.913＊＊＊ 0.942＊＊＊ 1.374＊＊＊ 1.598＊＊＊

（0.262） （0.339） （0.453） （0.524）
就業者 0.055 0.042 0.038 －0.014

（0.081） （0.117） （0.115） （0.128）
雇用者 0.091 0.113 0.126 0.106

（0.094） （0.145） （0.145） （0.157）

（注）　�カッコ内の数値は標準誤差。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ，有意水準 1％，5％，10％で，係数推定値が統
計的に有意にゼロと異なることを表している。

表 5　推定結果：総生産への累積効果，他の説明変数

支出指標／累積年数 1 年 2 年 3 年 4 年

政府支出（SNA） 0.913＊＊＊ 0.942＊＊＊ 1.374＊＊＊ 1.598＊＊＊

（0.262） （0.339） （0.453） （0.524）
政府支出（地方決算） 0.972＊＊＊ 0.523＊＊ 0.307 0.190

（0.294） （0.226） （0.291） （0.357）
行政投資 1.166＊＊＊ 1.191＊＊＊ 1.331＊＊＊ 1.314＊＊＊

（0.202） （0.213） （0.247） （0.291）

（注）　�カッコ内の数値は標準誤差。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ，有意水準 1％，5％，10％で，係数推定値が統
計的に有意にゼロと異なることを表している。
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県を 10 の地域に集約したデータを用いた推定
を行う。地域の定義として定まったものはない
が，ここでは労働力調査に従う。波及効果がこ
こで定義された地域内で完結しているとする
と，観測値の単位として都道府県を用いた表 4
の結果との差が波及効果の大きさを示している
と考えられよう。
　政府支出の指標に県民経済計算を用いた推定
結果は表 6 に示されている。第 1 行に示された
総生産への影響を見ると，点推定値は表 4 に比
べて 0.1～0.2 ほど大きく推定されている。第 2
行・第 3 行にそれぞれ示された就業者数・雇用
者数への影響も表 4 に比べると大きく推定され
ており，2 年後以降の累積効果は統計的に有意
にゼロと異なる。これらの結果は，政府支出が
他の都道府県に対して正の波及効果を持ってい

ることを示唆しているが，その大きさは，
Kameda et al.（2017）の結果よりも小さい。
　表 6 の第 4 行には，被説明変数として人口当
たりの労働時間を用いた結果を示している。1
年の伸び率でみると，係数推定値は正で統計的
にも有意にゼロと異なる。2 年後以降は推定値
は小さくなり，統計的には有意にゼロと異なら
ない。就業者・雇用者についての結果と合わせ
て考えると，短期的には政府支出は就業者の数
には影響せず，労働時間に影響するものの，中
期的（2～4 年）には就業者数を増加させると
ともに労働時間への影響は消えるのかもしれな
い。ただし，就業者数増加の効果は都道府県外
に波及するため，都道府県単位のデータでは十
分に捕捉できないのかもしれない。

Ⅵ．推定結果：高齢化による効果の異質性

Ⅵ－１．政府支出の効果
　本稿で注目したいことの 1 つは政府支出の効
果の高齢化による異質性である。データについ
て説明した第Ⅵ節で述べたように，ここでは標
本を高齢化率の基準によって 2 分割した。標本
期間の初年度の中位値によってほぼ同じ大きさ
の 2 つの部分標本に分割しており，同じ都道府

県の観測値は同じ部分標本に含まれるような分
割となっている。ほとんどのばあいで，就業者
率と雇用者率に対する効果は小さく，統計的に
も有意にゼロと異ならないという結果であった
ので，ここでは総生産に対する乗数効果のみに
注目する。
　表 7 は推定結果を示している。パネル A で

表 6　推定結果：累積効果（10地域）

被説明変数／累積年数 1 年 2 年 3 年 4 年

総生産 1.042＊＊＊ 1.180＊＊＊ 1.575＊＊＊ 1.750＊＊＊

（0.380） （0.327） （0.321） （0.319）
就業者 0.129 0.264＊＊＊ 0.282＊＊＊ 0.227＊＊＊

（0.105） （0.097） （0.089） （0.086）
雇用者 0.164 0.282＊＊＊ 0.237＊＊＊ 0.170＊＊

（0.108） （0.099） （0.088） （0.086）
延べ労働時間 16.580＊＊ 6.745 2.391 －3.053
（2000 年以降） （8.432） （7.927） （8.609） （8.426）

（注）　�カッコ内の数値は標準誤差。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ，有意水準 1％，5％，10％で，係数推定値が統
計的に有意にゼロと異なることを表している。
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は政府支出の指標として県民経済計算を用いた
結果，パネル B では地方政府の決算統計を用
いた結果，パネル C では行政投資実績を用い
た結果を示している。点推定値を比べてみると，
ほとんどのケースで非高齢地域のほうが財政乗
数は大きく推定されている。ただし，標準誤差
も大きいことには留意すべきである。
　県民経済計算を用いたパネル A では非高齢
地域と高齢地域の違いが最も明確に表れてお
り，非高齢地域では期間が 2 年以上では財政乗
数が統計的に有意にゼロと異なるのに対し，高
齢地域では推定値は小さく，統計的にも有意に
ゼロと異ならない。期間が 1 年ではいずれも統
計的に有意ではないものの，点推定値は非高齢
地域では 1 を超えているのに対し，高齢地域で
は 0.55 程度である。
　決算統計を使ったパネル B では，期間が 1
年では非高齢化地域では統計的に有意に正の地
域財政乗数が推定されているのに対し，高齢化
地域では推定値は半分以下であり，統計的にも
有意にゼロと異ならない。2 年以上の期間をと
ると統計的に有意にゼロと異なる効果は検出さ
れていないが，非高齢地域のほうが財政乗数が

大きい。
　行政投資実績から作成した政府支出を用いた
とき（パネル C）も，非高齢化地域のほうが点
推定値は大きく推定されている。とくに 1 年の
ばあい，非高齢地域では乗数は 1.45 と推定さ
れている一方で，高齢地域では 0.90 であり，
統計的にも有意ではない。期間が 3 年以上のと
きには高齢地域のほうが点推定値が大きくなっ
ているものの，どちらの地域でも統計的には有
意に正に推定されており，両者の差はそれほど
大きくない。
　これらの結果をまとめると，地域財政乗数は
非高齢地域のほうが，とくに 1～2 年の期間を
考えたときには，高齢地域よりも大きいと言え
よう。

Ⅵ－２．支出項目による差
　前述したように，政府支出の指標によって推
定される財政乗数の値は異なり，地方政府の決
算統計を使うと，とくに累積的な効果は小さく
推定される。これは，各指標に含まれる政府支
出の範囲の差によると思われる。ここでは，こ
の点についてより明示的に検討する。具体的に

表 7　推定結果：総生産への累積効果の異質性

支出指標／累積年数 1 年 2 年 3 年 4 年

A．政府支出（SNA）
　非高齢化地域 1.037 0.952＊＊ 1.252＊＊＊ 1.520＊＊＊

（0.633） （0.468） （0.414） （0.354）
　高齢化地域 0.549 0.326 0.831 1.100

（0.588） （0.691） （0.781） （0.933）
B．政府支出（地方決算）
　非高齢化地域 1.509＊＊ 0.658 0.107 －0.055

（0.747） （0.498） （0.475） （0.499）
　高齢化地域 0.616 0.211 0.021 －0.027

（0.403） （0.312） （0.274） （0.264）
C．行政投資
　非高齢化地域 1.451＊＊＊ 1.431＊＊＊ 1.411＊＊＊ 1.311＊＊＊

（0.379） （0.319） （0.330） （0.327）
　高齢化地域 0.898 0.890＊＊ 1.139＊＊＊ 1.174＊＊＊

（0.555） （0.409） （0.379） （0.344）

（注）　�カッコ内の数値は標準誤差。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ，有意水準 1％，5％，10％で，係数推定値が統
計的に有意にゼロと異なることを表している。
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は，県民経済計算から得られる政府支出を政府
最終消費支出と政府投資に分割し，それぞれを
説明変数として用いる。ここで，政府投資は総
固定資本形成と在庫変動の和であり，総固定資
本形成とは，住宅やその他建物，機械・設備，
知的財産生産物の取得を指す。他方，政府最終
消費は，外交・防衛・警察等の社会全体に対す
るサービス活動のための支出（集合消費支出），
医療費や介護費のうちの社会保険給付分や保育
所や国公立学校等の産出額から利用者からの料
金負担等を控除した分（現物社会移転）である。
　推定結果は表 8 に示されている。パネル A
にはすべての都道府県を用いたときの，パネル
B には非高齢化地域についての，パネル C に
は高齢化地域についての結果がそれぞれ示され
ている。まずパネル A をみると，政府投資の
係数の点推定値は期間によらず 1 を超えてお
り，統計的にも有意にゼロとは異なる。他方で，
政府最終消費の係数は正に推定されているもの
の，政府投資の係数よりも小さく，統計的にも
有意にゼロと異ならない。
　パネル B とパネル C を比べると，政府投資
の係数の点推定値は，非高齢化地域では全ての

期間で 1 よりも大きく統計的にも有意に正であ
るのに対し，高齢化地域では 1 よりも小さく，
統計的にも有意にゼロと異なるとは言えない。
ただし，高齢化地域についても係数は正に推定
されている。政府最終消費についてはいずれの
地域のいずれの期間についても，乗数がゼロで
あるという帰無仮説を統計的に有意には棄却で
きない。

Ⅵ－３．標本期間
　ここまでに結果を示してきた推定では，県民
経済計算の基準変更を考慮して，標本期間を
1990 年から 2016 年までとしてきた。ここでは
県民経済計算年報を用いて標本を 1975 年まで
延長した結果を示す。政府支出の指標として県
民経済計算を用いた推定結果は表 9 に示されて
いる。パネル A は 1975 年から 2016 年までを
用いて，パネル B は 1975 年から 1989 年まで
を用いて推定した結果をそれぞれ示している。
パネル A の結果は，推定期間を 1975 年まで延
長しても，非高齢化地域での財政乗数は統計的
に有意に正であることを示している。しかし，
点推定値は表 7 のパネル A と比べても小さく，

表 8　推定結果：総生産への累積効果の異質性

支出指標／累積年数 1 年 2 年 3 年 4 年

A．全体
　政府最終消費 0.056 0.067 0.544 1.232

（0.728） （0.669） （0.710） （0.893）
　政府投資 1.099＊＊＊ 1.047＊＊＊ 1.308＊＊＊ 1.401＊＊＊

（0.287） （0.321） （0.411） （0.478）
B．非高齢化地域
　政府最終消費 －1.018 －0.910 0.027 1.087

（1.412） （1.044） （0.956） （1.059）
　政府投資 1.279＊＊＊ 1.248＊＊＊ 1.309＊＊＊ 1.312＊＊＊

（0.472） （0.435） （0.431） （0.467）
C．高齢化地域
　政府最終消費 －0.339 －0.145 0.016 0.254

（1.267） （1.109） （1.044） （1.171）
　政府投資 0.870 0.498 0.803 0.915

（0.779） （0.875） （0.953） （0.994）

（注）　�カッコ内の数値は標準誤差。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ，有意水準 1％，5％，10％で，係数推定値が統
計的に有意にゼロと異なることを表している。
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いずれも 1 を下回っている。高齢化地域につい
ては点推定値は表 7 のパネル A と比べても小
さく，統計的には有意にゼロとは異ならない。
　パネル B にあるように，1975 年度から 1989
年度までのデータのみを用いたばあいには，非
高齢化地域についても高齢化地域についても，
財政乗数は統計的に有意には検出されておら
ず，点推定値もいずれのケースでも 0.5 を下
回っている。表 9 のパネル A での推定値が表
7 のパネル A での推定値よりも小さいのは，
1989 年以前での総生産への効果が小さかった
ことを反映している可能性がある。
　ただし，この結果は，1989 年以前について
一国全体としての財政乗数が小さかったことを
必ずしも意味していない。というのも，地域財
政乗数の推定においては金融政策や全国的な財
政政策の影響は年度効果によって制御されてい
るからである。

Ⅵ－４．議論
　これまでに示された結果は，政府支出の項目
によって財政乗数が異なり，政府投資の乗数は
政府消費の乗数よりも大きいことを示唆してい
る。このことから，財政乗数が高齢化地域で低
い理由について仮説を考えることができよう。
　高齢化が人口に占める就労可能人口の減少と
関連しているとすると，非高齢化地域のほうが

財政乗数が大きい理由は，財政支出に反応する
雇用や所得の増加の余地がより多く，経済によ
り遊休資源（slack）があるからかもしれない。
　遊休資源が多いほど乗数効果が大きいことは
先行研究でも指摘されている。Parker （2011, p. 
704）は「政府支出の増加や減税は，経済にか
なりの遊休資源があり，またそのときにのみ，
総生産と消費に有意に正の効果を持つ」と論じ
ている。Auerbach and Gorodnichenko（2013）
の結果は，財政乗数は好況期にほぼゼロである
のにたいして不況期には 1.5 ほどであることを
示唆している。Ramey and Zubairy（2018）も
乗数は失業率が大きいときに大きいことを見出
しているが，彼らの推定した乗数は 1 よりも小
さい。Owyang et al.（2013）はカナダについ
て不況期に乗数が大きくなることを支持する結
果を得ているが，アメリカについてはそのよう
な傾向は見出されていない。
　1990 年度以前の期間を用いたときに財政乗
数が統計的に有意に検出されないのは，経済に
遊休資源が少なかったからかもしれない。いわ
ゆる高度経済成長は 1975 年には終わっていた
が，経済成長率は 1990 年度以降に比べれば高
かった。
　あるいは，若い世代のほうが流動性制約に直
面しがちで，限界消費性向が高いことが理由な
のかもしれない。Brinca et al.（2017）は財政

表 9　推定結果：総生産への累積効果の異質性，1975-2016

推定期間／累積年数 1 年 2 年 3 年 4 年

A．1975-2016
　非高齢化地域 0.731＊＊＊ 0.773＊＊＊ 0.842＊＊＊ 0.931＊＊＊

（0.263） （0.195） （0.186） （0.178）
　高齢化地域 －0.029 －0.112 0.038 0.145

（0.626） （0.485） （0.396） （0.378）
B．1975-1989
　非高齢化地域 0.434 －0.032 －0.307 －0.182
　 （0.384） （0.403） （0.574） （0.577）
　高齢化地域 0.074 －0.084 0.024 0.240

（0.641） （0.463） （0.366） （0.395）

（注）　�カッコ内の数値は標準誤差。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ，有意水準 1％，5％，10％で，係数推定値が統
計的に有意にゼロと異なることを表している。
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乗数が経済の様々な要因によってどのように変
化するかを検討し，流動性制約に直面している
人口の比率が高いほうが財政乗数が大きくなる
としている。Basso and Rachedi（2020）も若
年者の限界消費性向が高齢者に比べて高いこと
を，若年者の多い経済で乗数が多くなる理由と

して挙げている。政府最終消費と政府投資の乗
数の差は，公共事業の増加等を通じた効果と，
医療や介護の社会保険給付の増加等を通じた効
果の差であるから，前者のほうがより直接に若
年者の所得を増加させ，消費を喚起しているの
かもしれない。

Ⅶ．おわりに

　本稿では，Bartik 型の操作変数を用いて日
本の財政乗数を推定し，高齢地域と非高齢地域
での乗数の大きさの違いを検討した。本稿の結
果は以下のようにまとめられる。
　第 1 に，1 年後の財政乗数は，政府支出の指
標によってやや異なるものの，ほぼ 1 に近いと
いう推定結果を得た。この結果は，本稿と似た
推定戦略を用いた先行研究（Kameda et al. 
2017，Brückner and Tuladhar 2014）の結果
のほぼ中間に位置し，他国についての先行研究
とも整合的である。他方で，本稿では就業率・
雇用率に対する政府支出の効果を統計的に有意
には検出しなかった。
　第 2 に，総生産に対する累積的な乗数効果は
期間が長くなるにつれて増加すると推定され
た。財政支出の指標の違いによって累積効果の
推定値には違いがみられ，地方政府の決算統計
を用いたときには 3 年後以降の乗数効果は統計
的には有意にゼロと異ならなかった。
　第 3 に，財政乗数は高齢地域よりも非高齢地
域で大きく推定された。このような差があると
いう結果は，とくに財政支出の指標として県民
経済計算から採った政府最終消費支出と公的総
固定資本形成等の和を用いたときに顕著にみら
れた。
　第 4 に，政府支出を政府消費と政府投資に分
割して乗数を推定したところ，政府投資の乗数
は 1 を上回る一方で，政府消費の乗数は統計的
にはゼロと異ならなかった。標本を非高齢化地

域と高齢化地域に分けると，非高齢化地域での
政府投資でのみ乗数は統計的に正に推定され，
非高齢化地域の政府消費，高齢化地域での政府
投資・政府消費については乗数の点推定値は統
計的にはゼロと異ならなかった。
　これらの結果は，高齢化地域では財政支出に
対して所得や労働供給が増加する余地がより少
なく，反応の度合いがより小さいためかもしれ
ない。反応が小さいのは，高齢化によって就労
可能人口の比率が低下していること，高齢者は
若年者に比べて限界消費性向が低いことに起因
する可能性があろう。
　地域財政乗数の推定においては金融政策や全
国的な財政政策の影響は年度効果によって制御
されているし，政府支出は他地域への波及効果
も持つと思われる。これらを考慮する必要はあ
るが，本稿の結果は，高齢化によって財政乗数
が低下することを示唆している。財政乗数の低
下は総生産への同等の効果を得ようとすればよ
り大規模な財政出動が必要になることを意味し
ているから，負の経済ショックに対応するため
の財政的余地をこれまでよりも大きく用意して
おく必要があることを示唆している。他方で，
財政支出ショックへの反応が小さいことは，他
のショックに対しても反応が小さいのかもしれ
ない。これらの点についてはさらなる検討が必
要であろう。
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