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〈論 説〉

金融政策は各地域に異なった影響 を与えるか?*

家 森 信 善

1.は じめ に

日本銀行の政策理念が 「物価の安定 を図るこ とを通 じて国民経済の健全 な発展 に資すること」

と定め られている(日 本銀行法第2条)よ うに,中 央銀行は一一国の経済活動 を安定化 させ るために

金融政策を実施 している。そ して,政 策 目標 が どの程度達成 できてい るかは,通 常,一 国 レベル

での物価指数 や経済成長率 によって判 定 されてい る1。他 方で,中 央銀行 の基本的 な政策手段 は

貨幣供給量の調整あるいは短期金利の調節である。金融市場(特 に金融政策が発動されるインターバ

ンク市場)は 全 国で一つのマーケ ッ トを形成 している と考 え られ るの で,北 海 道 にお け るイ ン

ターバ ンク金利や四国における貨幣供給量 とい う概 念は無意味で,金 融政策の手段 は全国で一つ

の値 をとる。

もし,日 本国内の各地域 の経済構造が一様であるな ら,金 融政策の手段が全国一律的であると

い うことはそれほ ど深刻な問題 にはならない。 また,政 策評価 を行 う場合 も,全 国平均のイ ンフ

レ率や経済成長率 を使 えば,支 障が ない と考え られる。 しか し,地 域の経済構造が相当に異 なっ

ている場合 には,こ ういった単純 な議論 は成 り立たない。その場合,A地 域が インフ レシ ョー ン

に苦 しんでい る一方で,同 じ時期 に,B地 域では高い失業率に苦 しんでいる ということがあ りう

るのである。 この様なケースの時,A地 域の状況 にあわせれば,金 融引 き締め政策 を行 うことが

必要であるが,こ れはB地 域の失業 をよ り一層深刻化 させ る可能性 が強 い。言い換 えれば,中

央銀行 は全国 に画一的な効果 を及ぼす政策手段 しか持た ないので,(各 地域に必要とされる政策が異

なる場合に,)政 策ジレンマに直面す ることになるのである2。

ただ し,理 論的には,マ クロ金融政策が地域 に異 なった効果 を与 えるということは疑いが ない

が,そ れが どの程度大 きな問題なのかはこれ まで議論 されてこなかった。 また,ど の地域が優遇

され,ど の地域が冷遇 されているのか も,当 然 なが ら議論 されていない。現在,わ が国では,東

京 を中心 とした大都市圏 と,そ れ以外 の地方圏との問での予算配分のあ り方 を見直そ うとい う動

きがある。その際 本稿 で分析す るような金融政策上の非対称性 とい う視点 も考慮 されるべ きで

あると考 えられ るが,こ れまでそ うした観点か らの議論はないのである3。

直感的にいって,マ クロ経済政策の担い手や世論 に大 きな影響 を与えるマス コミ関係者の多 く



2商 経 論 叢 第38巻 第2号(2002.12)

は東京に住んでいるので,彼 らの生活実感の中で東京圏の景況 は圧倒的なウエイ トを占めている

と考えられる。 しか も,マ クー-経済政策は全国平均 の指数 を見 なが ら行われているが,全 国平均

の指数は経済規模の大 きな東京圏の動 きを反映することになるはずであ る。する と,東 京 と同 じ

ような経 済構造 を持つ地域 はいいが,そ うでない地域では,金 融政策が地域の経済 にとって不安

定化要因 として働 くこともあ りうるのである。

以 上のような問題意識 を出発点に して9本 稿では,日 本の地域デー タを利用 して,金 融政策が

各地域 に異なった影響 を与えていることを実証的 に検討 してい く。具体的には,ま ず,社 会的損

失関数 を利用 し,次 に政策反応関数 を推定する。第三の検証方法 と して,公 定歩合の変更時の各

地域 の状 況を調べ るという,イ ベ ン ト・ス タデ ィ的なアプローチ も利用 した。

その結果,日 本の ように小 さな,そ して比較的同質 と思われる国家で も,各 地域 によってかな

りの多様性があ りT金 融政策の効果の非対称性 も見られた。 したが って,金 融政策か ら得 られる

利得や損失 も,地 域 によって相当に異 なること(簡 単に言えば,大 都市部に有利で,非 都市部に不利)

が明 らかに されたのである、,

本稿の構成 は次のとお りである。 まず,第2節 で,実 証研究に利用す る地域別の月次消費者物

価指数 と鉱工業生産指数 について紹介する。第3節 は,社 会的損失関数を使って,各 地域の社 会

的損失を実際に計算する。第4節 は,金 融政策の政策反応関数 を使 ってs各 地域 にとって望 まし

い金利水準 と,現 実の金利水準 の乖離 を調べ る。 第5節 は,公 定歩合の変更の直前期の経済環境

を各地域について比較 し,公 定歩合の変更が各地域の インフレ率や成長率の動 きに対応 している

か を調べ る。第6節 は,本 稿 で行 った実証結果をまとめる。

2.分 析 デ ー タ

2.1e分 析対 象 とす る指 数 の選 定

本稿 で は,金 融 政策 の 一般 的 な 目標 であ る と考 え られ る物価 と所 得 を取 り一ヒげ る こ とにす る。

こ う した 変 数 を(金 融政策の 目標 として)取 り上 げ る こ とは学 界 で は 普 通 の こ とで あ り,た と え

ば,Clarida,etal.(1999)で は,中 央銀 行 の 目的 関数 を生 産水 準(厳 密には潜…在能力とのギャップ)

と イ ンフ レ率 の 関数 で あ る と仮 定 して い るri

2aeイ ンフ レ率 指標

本稿 で は イ ンフ レ率 の指標 と して,全 国10地 域 の …般 消 費者物 価 指 数(CPI)を 利 用 す る こ と

に した。 この10地 域 とは,北 海 道,東 北,関 東,北 陸,東 海,近 畿,中 国,四 国,九 州,そ れ

に沖縄 であ る。

消 費者 物価 指 数 の 出所 は,総 務 庁統 計 局 の 『消 費者物 価 指数 年報 』 で あ る。 これ に は,地 域 ご

との 前年 同 月比 で のCPIの 変 化 が レポ ー トされ てい る。 われ わ れ1よ これ をCPIイ ンフ レ率(あ

るいは単にインフレ率)と 呼 ぶ こ とにす る。 そ して,1980年1月 か ら1998年12月 まで の デ ー タを
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分析に利用 した。

この分析期 間の問に,物 価指数の動 きに影響 を与 える重要 な税制改革が二回行われた。第一 回

目が,1989年4月1日 の消費税の導入(税 率3%)で ある。二つ 目が,1997年4月1日 か らの消

費税率の引 き上げ(3%か ら5%へ)で ある。当然 なが らこうした間接税の導入や税率 の引 き上

げは,一 般物価水準 を引 き上 げるはずである。 したがって,生 の数字 を使 う と,1989年 と1997

年に物価の急上昇が起 こっているように誤解 して しまうことになる。

そこで,地 主(2000)を 参考 した。彼 は,経 済企画庁の推 定を利用 して こう した税制改革 の物

価指数への影響 を検討 している。すなわち,経 済企画庁の出版す る 『物価 レポ0ト1990』 およ

び 「物価 レポー ト1998』 に基 づ き,次 の ような調整 を行 ってい るので ある。1989年 の消費税

の導入 に対 して は,現 実 のCPIイ ンフレ率(!989年4月 から1990年3月 までの期間)か ら1.2%を

控 除 している。第二 に,1997年 の税率の引 き上 げに対 しては,現 実のCPIイ ンフ レ率(1997年4

月から1998年3月 までの期間)か ら1.5%を 控除 している。

本稿 で も,こ うして得 られた修正CPIイ ンフ レ率 を実際 の分析 にお いて利用す るこ とに し

た4。 したがって,以 下 では特 に 「修正」 という文言 は明示 しないが,断 りが ない限 り,こ の修

正 を施 した計数 を利用 している と理解 して もらいたい。

2.3.経 済活動水準の指標

経済活動の水準 を示す には,も っとも包括 的な所得統計(地 域別GDP)を 利用す る ことが望 ま

しい と考 えられる。 しか しなが ら,月 次 での地域 別GDPは 利用で きないために,代 替 的な指標

を用いなければならない。本稿では,全 国8地 域 についての鉱工業生産指数(IIP)を 利用す るこ

とに した。8地 域 とは,北 海道,東 北,関 東,東 海,近 畿,中 国,四 国,九 州 で ある5。デー タ

の出所 は,通 商産業省 ・通商産業大 臣官房調査統計部が1年 に一回発行 していた 『我が国鉱工業

生産の地域動向』である。

もちろん,こ の指標は製造業 を中心 とした経済活動の水準 を把握で きるが,サ ー ビス業の動向

については把握で きない という難点があることをあらか じめ断っておかねばな らない。近年の よ

うに,経 済の ソフ ト化が進み,地 域 によって経済の ソフ ト化 の進展度合いが異 なるので,こ の問

題は決 して無視で きないのであるが,デ ー タの制約か ら,こ の指標 を分析対 象 に選ぶ こ とにす

る6。

具体的には,地 域別(季 節未調整の)鉱 工業指数 を使って,前 年同月比の形で年率 の成長率 を計

算 した。 この鉱工業指数の成長率 を本稿では,経 済成長率あ るいは単に成長率 と呼び,地 域 にお

ける経済活動の代理変数 とした。分析 に利用 したデー タは,消 費者物価指数 と同 じく,1980年1

月か ら1998年12月 までの228ヶ 月である7。

ただ し・実際 に利用するに当 たって,鉱 工業生産指数の基準年が(わ れわれが対象としている期

間に)3回 も変更 になって いる点 に注意 が必要 であ る。指 数の連続性 を維 持す るた めに,1981
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年,1986年,そ れ に1991年 につ い て調 整 を行 っ た。 た とえ ば,1981年(暦 年)の 北 海 道 の 旧基

準 に 基 づ く鉱 工 業 生 産 指 数 は106.2で あ り,改 定 数 字 は 同 年 に つ い て98.9で あ っ た。 そ こ

で,1981年 と1982年 の 年 率 成 長 率 を計 算 す る 際 に は,改 定 前 の1981年 の 数 字 に0.928(篇

98.9//0fi.2)を 掛 け て い る。 も ち ろ ん,こ の 倍 数 は 各 地 域 に よ っ て,ま た1981年,1986

年f1991年 に よって 異 な る。

3.社 会的損失関数による分析

301、 社会 的損失関数

経済構造や景況感が異 なる以上,各 地域の経済厚生 は異 なるはずである。 もし,金 融政策があ

る地域の経済厚生 を最大化す るように実施 されている とした ら,当 該地域 と異なる経済構造 を持

つ地域の経済厚生は最大化 されていないはずである。そ こで,直 接的に経済厚生の大 きさを計測

して,地 域 ごとに比較 してみ よう。

経済厚生 の大 きさを測定する具体 的な方法 として は,次 のような社会的損失関数を考える。こ

の損失関数は しば しば文献(た とえば,Claridaeta1.[ユggg])で 利用 されて いる標準 的な ものであ

るU

m・x一 麦a幽(1一 α)κん+α πノ.、]}

ここで,β は割 引 フ ァク ター を示 す。 つ ま り,将 来 の損 失 ほ ど価 値 が小 さい と考 え るわ け であ

るC3xは 産 出 ギ ャ ッ プ で あ る。πは イ ン フ レ ギ ャ ップ を示 し,α は 産 出 ギ ャ ッ プ と イ ン フ レ

ギ ャ ップの相 対 的 な重要 性 を示す ウエ イ トで あ る。 た とえば,α が ゼ ロ な ら,イ ンフ レにつ い て

は社 会 的損 失 とは考 え ない とい うこ とを意味 してお り,α が1で あ れ ば,逆 に産 出(し たがって,

失業)が 社 会 的損 失 に加 え られ ない こと を意味 してい る。

3e2.産 出ギ ャップ とインフレギ ャップ

実際のデー タを使 ってeこ の損失関数の値 を各地域 について求めるというのが,本 節でのアプ

ローチである。ただ し,具 体的な数値 を計算するにはい くつかの前提 を置かねばならない。

まず,産 出ギャップ とインフレギャップの計算である。 これの適切 な計算方法 について,明 確

な基準 はないが,こ こでは,全 国平均 との乖離で ギャ ップを定義 した。具体 的には,イ ンフレ

ギ ャップについては,A地 域の現実の インフレ率 とサ ンプル期間全体での全国のイ ンフレ率(す

なわち,約1.99%)と の乖離 である と仮定 した8。産出ギ ャップ も同様 で・A地 域の現実 の成長率

とサ ンプル期間全体 での全国の成長率(約2.13%)と の乖離であると仮定 した。 こうした方法 を

全国平均比較法 と呼ぶことにする9。
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3.3.社 会 的 損失 関数 の 構造 パ ラ メ ー タの値

残 念 なが ら,上 述 の社 会 的損 失 関数 の構 造 パ ラ メー タ(aと β)の 値 に つ い て,直 接 的 にデ ー

タと して は与 え られ て い ない。 そ の ため,先 行研 究 を頼 りに して これ らの パ ラ メー タの値 を仮 定

しなけれ ば な らな い。

Hamori(1992)は,C-CAPMの 実 証研 究 を行 い,日 本 の割 引率 と して3.5%と い う値 を得 て い

る10。 また,理 論 モデ ル で は(リ スクフリーの)金 利 と割 引率 が 等 し くな る こ とが 均 衡 条 件 と して

導 出 され る ことが多 い。 そ こで,現 実 の金 利 を調 べ る と,わ れ われ のサ ンプ ル期 間 の コー ル レー

トの 月次 平 均 値 は4.677%で あ っ た。 したが っ て,割 引率 と して は4%程 度(β=0.g6)を 見 込

んで お くこ とにす る。

次 に,イ ンフ レギ ャ ップ と産 出 ギ ャ ップの ウエ イ トの 問 題 で あ る。 地 主(1998)は,上 記 に記

載 した の とほ ぼ同 じ損 失 関数 を,一 般 化 モ ー メ ン ト法(GMM)を 使 っ て推 定 し,日 本 銀 行 の損

失 関 数 に お いて イ ンフ レギ ャ ップ にほ ぼ100%の ウエ イ トが 与 え られ て い る こ とを見 出 して い

る。 さ らに,Claridaetal.(1998)は,日 本銀 行 が イ ンフ レの み を 目標 に して い た こ と(apurein-

flationtargeter)を 発 見 して い る。 こ れ らの研 究 は,日 本銀 行 が イ ンフ レにつ い て非 常 に大 き な注

意 を払 って きた とい う一般 的 な印 象 とも合 致 して い る。 しか し,イ ンフ レに100%の ウエ イ トを

与 えるの は い さ さか極端 で あ る よ うに も思 え る。 そ こで,α につ い て1に 近 い 範 囲 で さま ざ ま な

値 を代 入 してみ るこ とに した。

3.4.社 会的損失の地域別の値

先に定義 した社会的損失関数の値 は,無 限大 まで先のインフレギ ャップや産出ギ ャップを現在

値 に還元 したものである。 しか し,将 来の値 を想定することは難 しいので,こ こでは,サ ンプル

期間のみの値で損失 を定義することにする。具体 的には,次 の式の値 を求めることに した11。

仁 慧∴β・[(1一α)婿+α π芦]

まず,全 国平 均 比 較 法 に基 づ く損 失 値 が,表3-1に 示 され て い る。 割 引 要 素 と して は,4%

(β=0.96)を 基 準 に して,3%と5%の ケ ー ス も掲 げ てい る。 イ ンフ レ ・ウエ イ トには,0.9

か ら1.0ま で を0.025ず つ5つ の値 を代 入 して い る。 まず,ベ ー ス ライ ン ・ケー ス と して,β=

0.96の ケ ー ス を見 て み よ う。 こ れ を 見 る と,イ ン フ レ ・ウ エ イ トが1.000と0.975の 場 合 に

は,北 海道 の損 失 が最 も大 き く,そ れ よ り もイ ンフ レ ・ウエ イ トが小 さ くな る と,中 国 地方 の損

失 が最 大 に なる。 損 失が 最 も小 さいの は,イ ンフ レ ・ウエ イ トの大 きさに かか わ らず,近 畿 で あ

る。

割 引率 を0.95に 変 え た場 合 や,0.97に 変 え た場合 も,イ ンフ レ ・ウエ イ トが 大 きい 場合 に は

北海 道 の ロスが 最 大 に な り,イ ンフ レ ・ウエ イ トが小 さ くな る と中国 地 方 の ロスが 最大 に な る。
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表3-1全 国 平均 比較 法に基づ く社 会的 損失

割引率
(β)

イ ン フ レ ・ウ

エ イ ト(a)
北海道 東北 関東 東海 近畿 中国 四国 九州 全国

0.95 1,000 582.1,520.5 466.8 447.4 379.5 523.4 456.8 478.2 441.0

0.95 0,975 622.2 594.8 56/.3 544.0 463.6 609.1 537.5 536.5 525.0

0.95 0,950 662.3 6fi9.2 65.8 640.5 547.7 684.9 618.2 594.9 fiO9.0

0.95 0,925 702.4 743.6 750.3 737.0 631.8 765.7 698.8 653.3 693.0

0.95 0,900 742.4 818.0 844.8 833.6 715.9 846.5 779.5 711.s 777.0

o.9s ユ,000 655.3 594.4 527.9 510.7 431.8 598.2 518.0 544.8 499.9

0.96 0,975 699.5 676.7 632.5 615.7 523.4 686.2 607.3 609.6 589.6

Q.96 0.,950 743.7 758.9 737.1 720.8 614.9 774.2 696.6 674.;3 679.2

a.9s 0,925 787.9 841.2 841.7 825.8 706.4 862.2 785.9 739.0 768.9

a.sh 0,900 832.1 923.4 946.3 930.9 798.0 950.2 875.2 803.7 858.6

a.97 1,000 740.5 681.1 599.3 584.9 493.0 686.2 589.6 623.0 568.8

0.97 0,975 789.3 772.2 715.3 699.3 592.7 782.1 688.6 694.8 664.7

0.97 o.s50 838.2 863.2 831.2 813.8 692.5 878.1 787.5 766.7 760.5

U.97 0,925 887.0 954.3 y47.1 928.2 792.2 974.0 886.5 838.5 856.4

0.97 0,900 935.9 1045.41063.0 1042.7 891.9 1069.9 985.5 910.4 952.3

…方
,割 引率の水準にかかわ らず,近 畿のロスが最 も小 さくなっている。

3n50社 会的損失値のまとめ

先行研究で はイ ンフレ ・ウエ イ トを1と 推定 していることを紹介 したが,そ の場合,近 畿 関

東,あ るいは東海 といった大都市地域の ロスが小さい。他方,中 国,北 海道,東 北 といった非都

市圏において損失が大 き くなっている。つ まり,本 節での実証結果 からは,金 融政策における大

都市部重視 が伺 える。

4.政 策 反 応 関 数 に よ る分 析

4.to政 策 反応 関数

Claridaetal.(2000)は,次 の ような 中央 銀 行 の政 策 反応 関数 を提 案 して い る12。

r置(1一 ρ)レY*一(δ 一1)π*+δ 兀+Yκ 尋+ρ(L)r-,+£t

ここで,r,はt時 点 で の政 策 手段 にな って い る金利 で あ る。rrは,実 質金 利 の ター ゲ ッ ト水 準 で

あ る。ρ は金利 変化 の 円滑 度 を示す指 標 で あ る。Lは ラグオペ レー ターで あ る。 も し,ρ が ゼ ロ

な ら,各 期 ご とに政 策 金利 は最 適水 準 に調 整 され る こと にな り,他 方,ρ が1に 近 け れ ば,調 整
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はきわめてゆっ くりと行われることになる。π*はイ ンフレの ターゲ ッ トである。Claridaetal.

(2000)は,上 記の ような金融政策 ルールで,過 去20年 間ほ どの現実のデー タを十分説明で きる

と主張 している。

ここでの πやxは ギ ャップで はな く,水 準 を利用す る。その上 で,わ れわれの分析 において

は,上 記の式に次の ような単純化の仮定を加 えてい る。まず,rr(実 質金利のターゲット水準)は

サ ンプルを通 じて一定であると仮定 した。第二 に,目 標 イ ンフ レ率はゼ ロとお くことに した13。

さらに,1期 前 の金利のみが政策反応関数 に加 わると仮定す る。以上 によ り,わ れわれが使用す

る政策反応関数 は次のように簡単 な形になる。

rt=C(0)+C(1)11r+C(2)x+C(3)yt.1+Er

4.2.政 策反応関数の推定

上述 した政策反応関数を,日 本国全体の数値 を利用 して推定す る。 日本銀行が国全体の経済変

数 を考えて行動 している とす れば,こ れによって 日本銀行の政策反応関数が得 られる はずであ

る。政策金利 としては,オ ーバーナ イ ト物 コー ル レー トを利用す る ことに した。得 られたパ ラ

メー タは日本銀行の インフレや成長に対す る評価 を表 している と考え られ る。

次に,推 定 された推定式に,各 地域の現実のイ ンフレ率や成長率を代入 して,各 地域の経済構

造 を所与 に した ときの ターゲ ッ ト金 利 を求 め る。つ ま り,も し,日 本銀 行 の手 元 にA地 域 の

デー タが与 えられていて,そ れのみ を考えて政策 を実施 していた とした らどの ような政策金利が

目指 されていたのかを明 らかにするわけである。実際には,A地 域の ことを 日銀 は若干 しか考慮

しないので,地 域経済の状況か らすればふ さわ しい ターゲ ッ ト水準 と,現 実 に日銀が とっている

政策金利の水準 とは乖離す るのである。

この乖離 を計算 して,各 地域 ごとに比較す るのが本節での分析手法である。

政策反応 関数の推定結果 は次の とお りであった。 なお,推 定 に際 しては,2段 階最小二乗法 を

利用 している。(操作変数としては,定 数項のほかに,コ ールレー ト,イ ンフレ率,成 長率の1か ら4期 ま

でのラグ値を利用している)。かっこ内の数値 はt値 である。

YteO.026773+0.045231πt+0.021784xt+0.959287rt-1,adj-1～2ニ0 .983

(0.517)(1.748)(3.868)(55.568)

この結 果 が 意 味 して い る こ とは,イ ン フ レ率 の1%ポ イ ン トの 上 昇 は
,t期 に コー ル レー ト

を0.045%ポ イ ン ト上 昇 さ せ る と い う こ と で あ る。 さ ら に ,t期 の コ ー ル レ ー トの 上 昇

は,0.0434%ポ イ ン ト(=0.045231×0 .g59287)の コー ル レー トの上 昇 をt+1期 に もた らす 。 こ う

した コ ー ル レー トの 波 及 的 な上 昇 の 総 効 果 は ,無 限 等 比 級 数 の 公 式 を 使 っ て,1.111%(=
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0.045231/(1-0.g59287))と 求 め る こ とが で きる。 した が っ て,1%の イ ン フ レ率 の 上 昇 は,

コー ル レー トの1.11%の 上 昇 を もた らす こ とに な るの で,実 質 金 利 を引 き上 げ る こ とを意 味 し

て い る。Claridaetal.(2000)が 指 摘 して い る よ うに,(イ ンフレに対 して)実 質 金利 の上 昇 で対抗

す る政 策反 応 関数 は,中 央 銀 行 が経 済 を安 定化 させ る形 で行動 して い る こ と意 味 して い る。

4.3.各 地 域 の ターゲ ッ ト金 利 と現 実 の金利 の乖 離

上 で 得 られ た パ ラ メー タを利 用 して,8地 域 の ター ゲ ッ ト金利 を計 算 して み た。 そ して,そ の

ター ゲ ッ ト金 利 と現 実 の金 利(こ れはコールレー トで全国一律 である)と の差 の単 純 合計 と,差 の二

乗 の合 計(squaredsum)を 計 算 した結果 が,表4-1で あ る。 まず,単 純 合 計 を見 る と,北 海道

に とって,現 実 の金 利 がか な り高す ぎる こ とが わか る。 一方,関 東 につ いて は,ほ ぼ適正 な水準

とい うこ とに な るであ ろ う。 二乗 和 をみ る と,四 国や北 海 道で の乖 離 が大 きい こ とが わか る。

表4-1各 地域のターゲ ット金利 と政策金利の乖離

北海道 東北「噛 東 東海 近畿 中国 四国 九州 全国

2乗 和 2279.8 1923.8 2021.4 2180.4 2096.9 coos.s 2396.2 1730.5 1823.1

純合計 一1
.74J 0,365

一 〇
.189 0,734 一 〇

.939
一 〇
.864 0,912

一 〇
.722

一 〇
.831

散
1

6・97118墨 生 8,869
1

9,064 8,352 8,090 9,720 7.U99 7,338

(注)単 純合計がマイナスになっているということは,期 間を通じて,現 実の金利が ターゲット金利よりも高いということを

意味 している

各地域の 目標金利 と現実 の金利 との相関係数 を見たのが,表4-2で ある。この表 には,参 考

までに,各 地域の 目標金利 間の相関について も掲 げてある。現実の金利 との相関は,表 の最下段

を見れば よい。 たとえば,北 海道の 目標金利 と現実の金利の相関はO.6を 下回っている。他方,

関東の 目標金利 との相 関は0.7を 超 えている。つ まり,現 実に 日銀が運営 している金利水準 は,

関東の経済状況に対応 してお り,北 海道のそれにはあま り対応 していないことがわかる。

表4-2各 地域の目標金利および現実金利の相関係数

北海道 東北 関東 東海 近畿 中国 四国 九州
i全 国
現実金利

北海道 1,000 o.700 0.69 0,725 0,730 0,756 0,662 0,649 0,725 0,597

1東 北L o.700 1,000 0,932 0,87ユ 0,884 0,797 0,814 0,872 0,888 0,704

騰 一
0,698 0,932 1.0(30 0,923 0,930 0,855 0,837 0,869 0,928 o.no

0,725 0,871

0.84

0,797

0,923 1,000 0,929 0,868 0,809 0,838 0,925 0,634

11

1奮蒋;il
1

0,929 1,000 0,873 0,850 0,846 0,925 0,6500,930

0,855庶 「 。.868 0,873 1,000 0,813 0,790 ().861 0,679

　
一一

四国 0,662 0.X314 0,837 0,809 0,856 0,813 1,000 0,856 0,834 0,606

㌦ 州 0,649 a.g72 0,869 0.83K 0,846 0,790 0,856 1,000 0,855 0,684

全国 0,725 0,888 0,928 Q.9Z5 0,925 0,861 0,834 0,855 1,000 o.s77

匝趣 「 ・・597
0,7041 0,7101 0,634 ・・65・1・ ・679 0,606

旨

0,684 0,677 1.00
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以上の統計 による分析 を補 うために,各 地域 にとっての ターゲ ット金利(地 域の経済状況から判

断されるコールレートの目標金利)と,現 実の コールレー トの推移 をグラフに示 したのが,図4-1で

ある。視覚的にも,北 海道の ターゲ ッ ト金利 は現実の金利 を常態的に下 回ってお り,も し,日 本

全体が北海道 と同 じような経済状態 にあったなら,日 本銀行は より低 めの金利 に誘導 していたで

あろうと考え られる。つま り,北 海道 にとって,現 実の 日銀 の政策金利 は高す ぎたのである14。

図4-1タ ーゲ ット金利と現実のコール金利
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5。 イベ ン ト ・ス タデ ィ的 ア プ ロ ー チ

5.1.公 定歩合の変更

地域経済の状況が どの程度金融政策 に反映 されているかを見 るために,次 に,重 要 な金融政策

が実施 されたときの各地域の経済状況 を調べてみることにした。重要な政策 シグナルとして ここ

では公定歩合の変更 を考えた。ただ,段 階的な引 き上げの途中のプロセス と比べ ると,引 き締め

か ら緩和へ,あ るいは,緩 和か ら引 き締めへ とい う政策の方向性の変更(政 策変更と呼ぶことにす

る)が より重要 なシグナルである。そ こで,政 策変更時の地域経済 の状況 を調べ て,そ の政策変

更が各地域の視点か ら必要であったか どうかを調べ ることにする。

われ わ れが 分析 対 象 に した1980年 か ら1998年 の19年 間 に,政 策 変 更 は3回 あ った。 ま

ず,1980年8月20日 にf日 本 銀 行 は 公 定 歩 合 を9%か ら8.25%に 引 き下 げ た。そ れ 以

降,1980年 代 は金融緩和基調が続いたが,日 本銀行 は1989年5月31日 に公定歩合 を2.50%か

ら3.25%に 引 き」二げた。これが,2回 目の政策変更 であ る。そ して,3回 目が,1991年7月1

111に行 われた6%か ら5.50%へ の公定歩 合の引 き下げであ る。つ ま り,2回 の緩和へ の転換

と,1回 の引 き締めへの転換があったのである。

5.2.公 定歩合の変更時のインフ レの状況

表5一ユは,政 策変更 の6ヶ 月前か らの 各地域 の イ ンフ レ率 の推 移 を示 した もので あ る。 ま

ず,1980年8月 の金利引下 げについてみてみ よう。通常,金 利引下げは,イ ンフ レが落 ち着 い

てい る時期 に行 われ るはず であるが,1980年7月 の インフ レ率 を見る と,関 東や近畿 では比較

的低いが,北 海道や東海,中 国では,8%を 超 えるインフ レ率 を記録 して いる。金融政 策が直

前 月だけの影響 を受けるわけではないので,6ヶ 月問の平均値 を見る と,や は り,関 東 と近畿の

値 は低 く,北 海道,東 北,中 国の値が高めである。つ ま り,関 東や近畿の状況か らする と金融緩

和 はふ さわ しいか もしれないが,北 海道な どの非都市圏のインフレ率か らするとこの時期の金融

緩和は疑問である とい うことになる。

次 に,1989年5月 の金利引 き一E_げを見てみ よう。金利の引 き上 げが実施 されるのは基本的に

は,イ ンフレ率が上昇 しているときである。この時期,イ ンフレ率が高いのは,関 東 と近畿であ

る。他方,北 海道や九州,沖 縄 では,0.5%を 下回るイ ンフレ率 であ り,こ れ らの地域の観点

か らすれば,イ ンフレ対 策としての金融引 き締めは必要 ない とい うことになる。

最後に,1991年7月 の金利 の引 き下げについてであるが,北 陸で は(低 下傾向にはあるが)高 い

インフレ率が記録 されている。 したがって,北 陸地方の観点か らすれば,こ の時点での金融緩和

はイ ンフレを再燃する恐れがあ り,時 期 尚早 と考 えられ る。

以上の ように,公 定歩合政策 における政策変更は関東や近畿の経済環境 に対応する形で行われ

ているため に,他 地域 の経済環境か らす れば必ず しもふ さわ し くない と思 われるケースがあっ
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た。

表5-1公 定歩合変更前のインフレ率の状況

(1)1980年8月 の公定歩合の引き下げ前

北海道 東北 関東 北陸 東海 近畿 中国 四国 九州 沖縄 全国

1984.02 8.3 9.3 8.2 8.7 7.9 7.1 7.8 8.1 7.8 8.2 7.87

1980.03 9.2 10.0 7.9 9.1 8.0 7.]. 8.0 8.2 7.5 7.7 7.51

1980.04 9.1 9.5 S.1 8.8 9.2 7.9 8.7 S.3 8.2 6.9 7.99

1980.05 9.4 8.9 7.9 8.2 8.6 7.6 9.2 8.5 S.6 7.8 7.92

1980.06 8.9 8.4 8.2 9.2 8.9 S.3 9.2 8.5 8.2 8.3 8.33

1980.07 8.4 7.8 7.5 7.9 8.3 7.3 S.9 8.a 7.7 7.7 7.56

6ケ 月平均 ...

8.98 7.97 8.65 8.48 7.55 8.63 S.27 11 7.77 7.87

(2>...年5月 の公 定歩合 の引 き上 げ前

北海道 東北 関東 北陸 東海 近畿 中国 四国 九州 沖縄 全国

1988.11 o.2 1.0 1.6 1.2 1.2 1.5 a.s 0.4 a.3 0.4 1.13

1988.12 0.3 0.7 1.0 1.1 0.8 1.4 a.s 0.5 0.4 一 〇
.1 1.02

1989.01 o.2 0.8 1.3 0.9 o.s 1.4 a.7 o.7 0.4 0.1 1.02

1989.02 0.4 0.5 1.2 1.0 o.7 1.3 0.5 0.4 0.6 a.o 0.91

1989.03 0.3 0.5 1.2 1.1 1.0 1.5 0.7 0.5 o.7 a.z 1.14

1989.04* 0.5 0.9 1.4 1.2 1.2 1.5 0.9 1.0 0.4 一 〇
.4 1.17

6ヶ 月平均 0.32 0.73 1.28 1.08 0.97 1.43 0.67 0.58 0.47 0.03 1.07

(3)1991年7月 の公定歩合の引 き下げ前

北海道 東北 関東 北陸 東海 近畿 中国 四国 九州 沖縄 全国

1991.01 4.5 4.1 4.1 5.2 4.0 3.9 4.1 3.s 3.5 2.fi 3.92

1991.02 3.4 3.5 3.6 4.6 3.5 3.5 3.6 3.4 3.2 2.s 3.48

1991.03 3.5 3.8 3.7 4.7 3.5 3.5 3.4 3.1 3.1 Z.2 3.68

1991.04 2.9 3.6 3.4 4.5 3.5 3.4 3.3 3.2 3.1 2.6 3.44

1991.05 3.1 3.3 3.2 4.3 3.4 3.4 3.6 3.2 3.4 2.2 3.31

1991.06 2.7 3.3 3.4 4.3 3.5 3.6 3.9 3.2 3.4 2.3 3.43

6ヶ 月平均 3.35 3.sa 3.57 4.60 3.57 3.55 3.65 3.28 3.28 2.42 3.54

(注)1989年4月 については,消 費税の導入の影響 を考慮している。

5.3e公 定歩合変更時の経済成長の状況

次に,同 じように公定歩合変更前の経済成長率の状況 を見てお くこ とに した。 その結果が表5

-2に 示 されている
。 まず,金 融緩和 を した1980年8月 の直前の状況 は,全 国各地 で急激 な景

気 の減速が読み取 れる。た とえば,1980年2月 には東海の成長率 は18%で あったが,7月 には
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5%を 切 るところまで低 下しているのである。 したが って,全 国的な傾 向とすれ ば,こ の時期

に金融緩和が実施 されるのはそれほ ど不 自然 なことではなかった。 しか し,四 国地方 につ いてだ

け見る と,6月 に落ち込んでいるが,7月 に盛 り返 してお り,四 国だけに中央銀行があれば,お

そ ら く公定歩 合 の引 き下 げ は見送 られ たので は ないか と予 想 され る。 また,北 海 道 を見 る

と9ユ980年6月 にはマ イナス成長 になってお り,も っ と早 くに景気支援策が必 要であった こと

がわかる0全 国平均か らす る と,(成 長率が)4。5%を 切った後で公定歩合 の引 きFげ が行われて

いるので,北 海道だけの中央銀行があれば,お そ らく1980年4月 か5月 に公定歩合の変更が行

われた ことにな り,北 海道の立場か ら言 えば,緩 和政策の開始は遅す ぎた とい うことになるであ

ろ う.

1989年5月 の引 き一Lげについてみ よう。1989年3月 に関東や東海で10%を 超 える高い成長率

が記録 されている。おそ ら くこうした高い成長率が景気過熱 を心配す る中央銀行の政策発動 につ

なが ったのであろう。 しか し,北 海道の成長率 は直前6ヶ 月の平均で3.48%に 過 ぎず,特 に直

前月には1%を 切 っている。北海道の経 済状況か らすれば,こ の時期 に金融 引 き締めが必要 と

いうことにはな らなかったであ ろう。他方,四 国 を見 る と,き わめ て高 い成長 が続 いている。

10%近 い成長率 に対 して引 き締 めが必要な らば,(四 国にっいていえば)も っと早 くか ら引 き締 め

が行われ るべ きであった。

表5-2公 定歩合の変更前の成長率の状況

(171980年8月 の公定歩合の引き下げ前

1峰 刺∵ 蜘 東海i近畿 繭 四国 九州 全国
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(3)1991年7月 の公定歩合の引 き下げ前

北海道 東北 関東 東海 近畿 中国 四国 九州 全国

1991.01 2.60 7.85 5.75 7.86 5.79 8.75 6.94 7.86 7.of

1991.02 4.47 7.04 s.12 5.21 5.43 9.88 2.65 6.41 6.33

1991.03 5.03 ! 2.98 2.82 3.45 1.36 5.09 6.05 3.22

1991.04 5.25 8.25 .・ 0.69 3.77 6.90 6.49 4.76 3.49

1991.05 3.36 8.79 3.44 2.20 4.92 3.la s.a5 3.96 4.11

1991.06 一一〇
.57 1.89 0.47 一 〇

.75
., 一 〇

.40 5.28 1.27 0.47

6ケ 月平均 3.36 7.ao 3.54 3.oa 4.20 4.93 5.42 5.05 4.10

最 後 に,1991年7月 の公定歩合 の引 き下 げで あ る。引 き下 げの直前 月 に,関 東 の成 長率 は

0.5%を 切 るまで急激 に低下 し,東 海 にいたってはマイナス成長 となってい る。 こ うした経済の

減速 を前提 にすれば,金 融緩和 は妥当な政策であ ると考え られ る。 しか し,四 国の景気は特 に落

ち込んでお らず,(四 国だけについてみれば)こ の時期 に緩和政策が必要 とは考え られない。

5.4.本 節のまとめ

以上 のように,公 定歩合政策の変更 とい う重要な政策変更が行 われた直前の各地域 のインフレ

と経済成長について見て きた。大雑把 に言 うと,関 東,東 海,近 畿の三大都市 圏の経済状況 と公

定歩合政策はうまく対応 しているが,他 の地域の経済厚生の観点か ら評価すれば,必 ず しも適切

なタイ ミングで金融政策は行われていなかった ことになる。

6.む すび

地域の経済構造が異 なる以上,あ るマクロショック 旧 本全体の数値で定義されるとして)の 地域

への影響 は多様である。すると,A地 域 にとって適切である とい うマ クロ経済政 策は,B地 域 の

経済状況か らす ると,不 適切 ということも十分 にあ りうるのである。ただ し,そ のような経済政

策の効果の非対称性 は理論 的に存在す ることは確実 だと して も,い ったい どの地域 が重視 され

て,ど の地域が軽視 されているのかや,そ の負担 の相対 的な大 きさは どの程度であ るかなどはこ

れまで解明 されてこなかった。

そこで,本 稿 では,社 会的損失関数 と政策反応 関数の推定,お よび公定歩合の変更 に関す るイ

ベ ン ト・スタデ ィを実施 し,こ の問題に取 り組 んだのである。 もちろん,絶 対的な損失 を測 るこ

とはそ もそ も不可能である し,相 対的な損失の大 きさも(前 提とする仮定を少し変えると)微 妙に異

なるが,本 稿 の分析 によって,全 般的な傾 向を明 らか にで きた。すなわち,大 都市圏の経済状況

が金融政策の決定の際に重要な判断材料になってお り,逆 に言えば,大 都市圏 と景況の異なる地

域に とっては,必 ず しも望 ましい金融政策が望 ましい タイ ミングで実施 されていたわけではない

のである。
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しか しなが ら,こ れは 日一本銀行が不当な政策を行っていた とい うことを意味 しない。 日本銀行

が 日本全体 の経済状態 を考 えて いるとす る と,日 本銀行が使 う(全 国平均の)指 標 は,当 然なが

ら.11(本 経済に占めるウエ イトの高い地域 の動向に決定的に左右 される。 したが って,こ の問題

は9口 本銀行の能力や意思 とい うものではな く,日 本銀行の持つ政策手段 に必然 的に付随す る宿

命である と考え られる。

現在.わ が国で は,地 方への権 限の委譲 を進め,地 域の多様性 を増す ような方向が志 向されて

いる。 この ことか らすると,今 後,地 域 の経済構 造はますます多様化す ることが予想 される。本

稿では過去のデー タに基づいて分析 を行い,地 域間への非対称な効果を見出 しているが,今 後,

地域 間の多様性が一一層 強まってい くと予想されることから,将 来的によ り重要 な問題 になる と考

えられる。 したがって,本 稿 で行 ったようなロスの実測 とい うテーマは今後 も継続的に試みてい

く必 要が あ る15。

注

*)筆 者が浅岡iE雄 先生のご指導を受け始めたのは,神 戸大学の大学院生時代である。先生の永年のご指導

に深 く感謝す るとともに,ご 退職記念号 に寄稿させていただいたことを光栄に感 じている。なお,本 稿

は,未 公f=EJの家森(200])を もとにしたものである。

1た とえば,イ ンフUタ ーゲット政策では,イ ンフレ率が(唯 一・の)判 定基準になる。

2も ちろんこうした状況はけっ して目新 しい ものではな く,国 際金融論において最適通貨圏の理論として

議論 されてきたものにほかならない。最適通貨圏の理論とは,通 貨圏の広さを規定する要因を探 る理論で

ある。す なわち,通 貨はなるべ く広い範囲で流通するほうが便利であるが(拡 大のプラスの効果),通 貨

圏が広 くなればなるほど通貨圏内の経済構造が多様にな り,画 …的な金融政策の弊害が大 きくなる(拡 大

のマ イナスの効果)の で,拡 大の限界利益 と限界費用が等 しくなる最適規模が存在 していることが予想さ

れるのである¥J

3ア メリカに関 して,金 融政策の地域 に与える非対称な効果 を分析 した研究 として,Carlinoの 一連の研

究がある。CarlingandDeFina(]996)で は,ま ず,金 融政策が地域 に与える影響が非対称である(理 論

的)理 由として,① 産業構造の違い(金 利に対 しての敏感 さが産業 ごとに異なる),② 銀行の能力の差

(金融政策に応 じて銀行がどの ようなバランスシー トの調整 を行うか),③ 借 り手構成の違い(一 般に大企

業はノンバ ンクからの資金調達が 可能であるので,金 融政策の影響を中小企業ほ どは受けない),の3点

を挙げている。その ヒで,8本 の式か らなるVARモ デルを作って,金 融政策が地域に実際に異なる影響

を与えているかを実証している。その結果,金 融政策の効果は地域によって異なることを見出 している。

つ まり,Southwest地 域やRockyMountain地 域では金融政策の効果は小さく,GreatLakes地 域では効果

が大きい、,また,残 りのコア地域では,ほ ぼ全米の平均 と等 しい効果を持っている。なお,Carlinoand

llel;ina(1999)で は同様の研究を地域 レベルではな く,州 レベルのデータに拡張 している。

4厳 密にいえば,地 域の多様性を重視するという本稿の基本的な問題意識からすれば,こ うした消費税の

効果 も全国一・律でいいのかという問題がある。 しかし,消 費税が全国同じ税率であること,お よび,す べ

ての商rtti[Eに課税されていることか ら,地 域間での影響の相違度はそれほど大きくないと判断 した。

5厳 密に言うと,こ の統計では。東海の区分 はな く,「中部」がある。当然.地 域概念が異 なるが,こ こ

では,中 部を東海に置き換えて利用する,

6今 後,た とえば,百 貨店やスーパーの商業売 り上げ指数や電力消費量など地域別に得 られる,経 済活動

を反映すると思われる統計を利用 して,本 稿の分析を補完することが必要であると考えている。

7厳 密に書うと,r我 が国鋤 二業`L産 の地域動向』は199四 ・以降,公 刊されていない・そ こで・1997年
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と1998年 のデー タについては,経 済企画庁調査局 『地域経済動向』を利用 した。残念 なが ら,こ のデー

タソースには,季 節調整済みの鉱工業指数の年率伸び率 しか掲載 されていないので,(そ れ以前のデータ

と非連続であるが)そ れを利用することに した。

8ち なみに,Claridaetal.(1998)は,日 本銀行の目標インフレ率は2.03%で あるという実証結果を得

ている。 したがって,全 国平均値との乖離 は,ほ ぼ日銀の目標値 との乖離 とい うことにもなる。

9な お,家 森(2001)で は,こ の手法以外 に,各 地域ごとの平均値 をベースラインとして使う方法や,自

己回帰式を使った可変的なベース(潜 在成長率や予想インフレ率)で 考える方法でも検証 し,基 本的に同

じ結果 を得ている。

10Hamori(1992)は,月 次の割引率 として0.997と い う値を得ている。それで,こ こでは,年 率 に直す

ために,0,99712を 計算している。

11オ リジナルな定式化では,将 来のロスの現在価値 とい う形で定義 されているが,本 稿の実際の計算にお

いては,1999年1月 の段 階での評価 ということにして,そ れ以前の期間は昔 になるほ ど割 り引かれると

いう形に している。

!2た だし,厳 密に言えば,彼 らの定式化はk期 のforward-looking型 の政策反応関数である。

13必 ず しもゼロとお く必要はなく,期 間を通 じて一定であるとしておけば十分であるが,式 が見かけ上簡

単になるので,こ うしてお く。

14紙 片の都合で,北 海道 と全国の図のみを本稿に含めている。その他の図は,家 森(2001)を 参照。

15地 域間への効果の非対称性が,許 容される範囲のものか どうかは政策的な判断に絡 むものであるが,こ

うした金融政策の非対称性 を是正することが必要 とされた場合,財 政政策や公的金融が是正手段 として考

えられる。
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