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マネタリーベースの増大が
地方の実体経済に与える効果I：東日本編1

山　本　康　裕

1．はじめに
　1999年 2 月のゼロ金利政策発動に端を発し、日本銀行は様々な非伝統的金融政策を実施してき
た。Heckel and Nishimura（2020）によれば、2002年 3 月から2019年12月において日本銀行が用
いた政策手段の数は71にも及ぶ。1999年から現在までの日本銀行の金融政策の推移の概要をまと
めると下記となる。2021年現在は、長短金利操作付き量的・質的金融緩和（YCC）政策下にあるが、
2020年に生じた新型コロナ感染症対策として「新型感染症拡大の影響を踏まえた金融緩和の強化」
のもと、CP・社債、ETFの購入がさらに拡大されている。

表1-1：ゼロ金利政策導入後の日本銀行による金融政策の推移の概要
操作目標 具体策

1999年2月 ゼロ金利政策 無担保コールレート コールレート、事実上ゼロ
～2000年8月 （O/N物）
2001年3月 量的緩和 日銀当座預金 日銀当預の目標額は、5兆程度から始まり、最終的には
～2006年3月 30兆円から35兆円程度までに拡大。
2010年10月 包括的な金融緩和政策 無担保コールレート 短期金利、実質ゼロ
～2013年4月 （O/N物） リスク性資産買入れ（CP、社債、ETF、J-REIT）
2013年4月 量的・質的金融緩和 マネタリーベース マネタリーベースを年間約60－80兆円増加
～2016年1月 長期国債の購入、年間50兆円-80兆円増加

ETFの購入、年間1兆円-3兆円増加
2016年1月 マイナス金利付き マネタリーベース 政策金利残高にマイナス金利（▲0.1%）を適用
～2016年9月 量的・質的金融緩和
2016年9月 長短金利操作付き 長短期金利 イールドカーブ・コントール（短期金利・10年物国債金利操作）
～現在 量的・質的金融緩和 マネタリーベース インフレ率が2%を越えるまで、マネタリーベースの拡大を維持

政策金利のフォーワードガイダンスの導入　など

　出所）川本・中澤など（2021）、日本銀行副総裁　中曾（2017）

　YCCは、主に「イールドカーブ・コントール」と「オーバーシュート型コミットメント」の 2つ
の要素から構成されるが、後者は、CPIの上昇率の実績値が安定的に 2%をこえるまで、マネタ
リーベースの拡大方針を維持するという約束である2。このマネタリーベースは、ゼロ金利政策導入
後、下記のグラフのように増大傾向にある。

1 本研究は JSPS科研費21K01575の助成を受けたものです。
2 日本銀行政策委員会審議委員　鈴木（2021）

【論　文】
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図1-1．マネタリーベース額の推移

　本研究の目的は、このマネタリーベースの増大が47都道府県のマクロ経済にいかなる効果をも
たらしているのかを計測することにある。具体的には、各都道府県の物価上昇率、生産、雇用の改
善にこのマネタリーベースの増大が寄与しているのかを計測する。紙上の制約から本稿では東日本
の24都道府県に関してのみ分析してゆく。また分析対象とする都道府県の数が多いため各自治体
の金融政策の波及経路を特定することは行わない。
　本研究では、都道府県ごとにVARモデルを構成し分析してゆくが、そうすると各都道府県の
VARモデルにおける全国レベルの変数、例えば全産業活動指数（生産）、マネタリーベース、金融
変数などのインパルス反応が同一の変数であるにもかかわらず、VARモデルごとに異なってしま
うという難点が生じてしまう。1つのVARモデルにて分析できる内生変数の数は一桁にすぎない
ので、通常のVARモデルでは、この難点を解消することは不可能である。よって、最終的には47
都道府県のデータを一括して扱えるFactor Augmented VAR Model（FAVARモデル）による分析
を予定している。本稿は、FAVARモデルを実行する際に、「ラグ次数をいくつに設定するか」、
「トレンドを含めるか否か」など、という問題に対処するために行う予備推定の側面を持ち合わせ
ている。
　日本の非伝統的金融政策に関する実証分析は 2つのタイプに分類できる。一つ目のタイプは、ゼ
ロ金利政策や量的緩和が、長短金利のイールドカーブや市中銀行のポートフォリなどの金融政策の
波及経路に緩和効果を発揮しているかを検証するタイプ研究である。2つめのタイプは、非伝統的
金融政策が実体経済を改善させているかを分析するタイプの実証研究である。後者のタイプの研究
においてマネタリーベースの増大が生産を拡大させるかは、推定に用いる内生変数や推定期間に
よって結論が異なっている。マネタリーベースの増大ショックが生産を拡大させるとする先行研究
には、原田・増島（2009）、本多・黒木・立花（2010）、宮尾（2016）、宮本（2016）、Miyao and 
Okimoto（2017）、Matousek, Papadamou, Ševi , and Tzeremes （2019）がある一方で、生産は拡大
しないとしている先行研究には、飯星・梅田・脇田（2011）、得田（2016）がある。また労働市場に
関しては、前川・小村・永田（2015）においては、マネタリーベースの増大ショックは有効求人倍
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率を増大させ、得田（2016）と宮本（2016）においては完全失業率が低下すると結論付けている3。本
稿においても、マネタリーベース増大ショックが、各都道府県の労働市場にいかなる効果をもたら
すかを分析してゆく。
　全国一律に行われる金融政策が地方経済にいかなる効果を与えているかを検証した先行研究は多
くはない。理由は、都道府県ごとに産業構造や景気状況が異なるので、金融政策の効果が地域ごと
に非対称であることは容易に想像できるからであろう。家森（2002）は、日本銀行の政策反応関数
を推定したうえで、全国 8地域の鉱工業生産指数とインフレ率を推定した政策反応関数に代入し、
その地域にとって適切なコールレートを算出し、実際のコールレートと比較している。大越（2011）
は、伝統的金融政策の効果が都道府県ごとに非対称になる理由を①総需要に占める投資の割合の相
違（需要構造の相違）、②民間企業及び銀行の資金調達能力と健全性の相違、であると想定し、都
道府県ごとに、全国の生産量、物価、コールレート、マネタリーベース、都道府県別生産量、国内
銀行貸出金の 6変数のVECMモデルを推計している。推定結果によれば、①の仮説は否定され、
また銀行の健全性が異なっていても自治体ごとに金融政策ショックに相違がみられることはないと
している。ただし銀行取引の際に担保となる地価の上昇率が他地域より小さければ、銀行取引にお
けるエージェンシーコストが他地域よりも大きく、政策金利の上昇ショックがより大きく銀行貸出
額と生産量を減少させることを見出している。
　Matousek, Papadamou, Ševi , and Tzeremes （2019）は、日本の第一地銀、第二地銀、総計104
行に関してパネルVARモデルを構成し、2001年から2015年における量的緩和ショックが日本の実
体経済に及ぼす影響を分析している。結論としては、量的緩和ショックは、小規模な銀行と不良債
権比率の高い銀行の貸出供給と証券保有を増加させ、それが日本の実質GDPとインフレ率を上昇
させるというバンク・レンディング・チャネルの存在を確認している。この結論は大越（2011）の
仮説②に対応する結果となっており、そうであるならば日本の非伝統的金融政策の波及経路におい
て地方銀行の果たす役割は重要である可能性がある。
　筆者は、山本（2018a）、山本（2018b）、山本（2019a）、山本（2019ｂ）、山本（2021）において、
青森県、秋田県、岩手県、北海道、鳥取県のマクロ経済におけるマネタリーベース増大ショックの
効果及びその波及経路をVARモデルにより分析してきた。その目的は、各自治体ごとに金融政策
にいかに反応するか、例えば金融政策ショック発生直後に生産が拡大するのか、遅れて拡大するの
かといった「クセ」を見出すことにあった。本稿では、東日本24都道府県においてマネタリーベー
ス増大ショックが各自治体の鉱工業生産指数、完全失業率、就業者数にいかなる効果を与えるのか
のみを分析対象とする。各自治体の金融政策の波及経路は分析対象とせず、自治体ごとの前述した
「クセ」ではなく、東日本全体の傾向を分析してゆくものとする。

3 ただし、宮本（2016）においては、マネタリーベース増大ショックは生産を増加させるが、得田（2016）では
生産は増加せず、この点の結論は異なっている。
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　論文の構成は、以下の通りである。2章にて推定に用いるVARモデルと時系列データを説明し、
3章に推定結果を提示する。4章にて結論を述べる。

2．推定式とデータ
2.1　全国レベルの推計
　東日本の各都道府県に関する実証分析を行う前に下記のような全国レベルでの推計を行った。

　

tは時点である。Xtは内生変数ベクトルであり、REALtは実体経済の活動水準を表す鉱工業生産指数
JYt、全産業活動指数AIYt 、完全失業率 JUt 、就業者数 JLtが各々入り、JINFtは消費者物価指数に基
づいたインフレ率、MBtはマネタリーベースである。B0は、同時点行列であり、リカーシブ制約を
表す。Bkは、各時点の係数行列、Lはラグオペレーター、kはラグ次数、cは定数項である。εtはイ
ノベーションベクトルであり、各要素は互いに無相関である。推定期間は、金融政策手段が金利で
はなくなった量的緩和政策が開始された2001年 3月から新型コロナウィルスが経済に影響をもた
らす直前の2019年12月に設定した。この期間には、消費税率が引き上げられた2014年 4月と2019
年10月を含んでおり、dum 1は2014年 4月から2015年 3月を 1とするダミー変数であり、dum 2
は、2019年10月から2019年12月を 1とするダミー変数である。trendはトレンド項である。これ
は、多くの都道府県において就業者数に下方トレンドがあるため推定式に含めた。
　全国においては、（JYt , JINFt , MBt），（AIYt , JINFt , MBt），（JUt , JINFt , MBt），（JLt , JINFt , MBt）
という4つのVARモデルの推計を行った。変数の順序は、本多・黒木・立花（2010）、宮尾（2016）
を参考とした。下記は、マネタリーベース増大ショックに対する各VARモデルのインパルス反応
である。
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図2-1．JY, JINFのインパルス反応　　　　図2-2．AIY, JINFのインパルス反応
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図2-3．JU, JINFのインパルス反応　　　　　図2-4．JL, JINFのインパルス反応

　ラグ次数は、AIC基準により、（ JYt , JINFt , MBt）は4、（AIYt , JINFt , MBt），は3、（ JUt , JINFt , 
MBt）は 4、（ JLt , JINFt , MBt）は 4であった。図 2-1 によるとマネタリーベース増大ショックに対
して鉱工業生産指数は有意な反応を示していない、インフレ率は 2期後から 8期後まで有意にプラ
スの反応を示している4。図 2-2 によるとマネタリーベース増大ショックに対して全産業活動指数

4 実線を囲む2本の破線は、95%信頼区間の上限値と下限値を表している。
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は、30期以降有意にプラスに反応し、インフレ率は2期後から 8期後まで有意にプラスの反応を示
している。図 2-3 によるとマネタリーベース増大ショックに対して完全失業率は、29期から50期
後まで有意に下落し、インフレ率は 3期後から 7期後まで有意にプラスの反応を示している。図
2-4 によるとマネタリーベース増大ショックに対して就業者数は、25期以降有意にプラスに反応
し、インフレ率は有意な反応を示していない。
　以上の結果から都道府県ごとの推定におけるラグ次数を 4に統一する。これは、日本銀行が全国
一律に金融政策を行っていることに起因する。またマネタリーベースショックを識別するために使
用する全国の生産活動水準は、マネタリーベースショックに有意な反応を示さない鉱工業生産指数
ではなく全産業活動指数5を用いることにする。

2.2　推定式
　本稿では、下記の 4つのVARモデルを用いて各都道府県におけるマネタリーベース増大ショッ
クの実体経済への効果を計測する。

モデル1：各都道府県の鉱工業生産指数Yitとインフレ率 INFitに関するVARモデル

0 =c +trend+dum1+ dum2+B (L) + = (2)

モデル2：各都道府県の鉱工業生産指数Yitとインフレ率INFitに関するVARモデル（トレンド項なし） 

0 =c+dum1+ dum2+B (L) + = (3)

モデル3：各都道府県の完全失業率Uaitとインフレ率に関するVARモデル

0 =c+trend+dum1+ dum2+B(L) + = (4)

5 全産業活動指数 AIYtは、全産業の活動状況を供給面から捉えるために経済産業省が2020年7月まで作成して
いた月次データである。 
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モデル4：各都道府県の就業者数Laitとインフレ率に関するVARモデル

0 =c+trend+dum1+ dum2+B (L) + = (5)

　i（=1, …, 24）は東日本24都道府県の番号を表す。各都道府県の番号は、経産省の地域別鉱工業
指数のホームページにて各都道府県に付されている番号に従った6。内生変数は5つであり、行列B0

によりリカーシブ制約をかけている。これは日本銀行が全国の生産活動水準AIYtとインフレ率
JINFt 、各都道府県の生産活動水準Yit 、労働市場（Uait 、Lait）及びインフレ率 INFitを観測後、金
融政策を決定していると仮定し、マネタリーベースショックを識別することを意味する。この 4つ
のVARモデルにトレンドを導入したのは多くの自治体で就業者数が下方トレンドを持つためであ
るが、鉱工業生産指数にはそのようなトレンドはないので、生産に関してはトレンド項を含まない
モデル 2も推定を行う。本稿では金融政策の波及経路を特定しないので、MBtの後に金融変数を含
めなかった。また全てのVARモデルのラグ次数は、全国レベルの推計により4に設定した。

2.3　時系列データ
　推定期間は、量的緩和政策が開始された2001年 3月から2019年12月である。新型コロナウィル
スによるマクロ経済へのショックを鑑み、2020年 1 月以降は推定期間から除いている。使用した
データの説明は下記の表のとおりである。表は都道府県に付された番号順に並べている。

6 経産省地域別鉱工業指数ホームページ（https://www.meti.go.jp/statistics/tyo/iip/chiiki/index.html）

表2-1：北海道時系列データ（i=1）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y1：北海道の生産高 北海道鉱工業生産指数
2015年＝100、季節調整済み。
1998年と1999年のデータのみ1995年基準で入手。
2015年基準の1999年のデータをもとに接続した。

経済産業省
北海道経済産業局
総務企画部
企画調査課

U1a：北海道の完全失業率 北海道完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L1a：北海道の就業者数 北海道就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF1：北海道の物価上昇率 北海道消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局



　120

表2-2：青森県時系列データ（i=2）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y2：青森県の生産高 青森県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは2003年
1月から3月、2008年1月から3月のデータにて接続さ
せた。2010年基準と2015年基準は青森県庁の提供す
る接続係数にて接続させた。

青森県企画政策部
統計分析課

U2a：青森県の完全失業率 青森県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L2a：青森県の就業者数 青森県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF2：青森県の物価上昇率 青森県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-3：岩手県時系列データ（i=3）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y3：岩手県の生産高 岩手県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは、2003
年1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月から
3月のデータにて接続させた。

岩手県ふるさと振興部
調査統計課

U3a：岩手県の完全失業率 岩手県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L3a：岩手県の就業者数 岩手県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF3：岩手県の物価上昇率 岩手県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-4：宮城県時系列データ（i=4）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y4：宮城県の生産高 宮城県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは2003年
1月から3月、2008年1月から3月、20013年1月から3
月のデータにて接続させた。

宮城県統計課商工班

U4a：宮城県の完全失業率 宮城県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L4a：宮城県の就業者数 宮城県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF4：宮城県の物価上昇率 宮城県消費者物価指数
2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い、それをもとに変化率
を算出した。

総務省統計局

表2-5：秋田県時系列データ（i=5）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y5：秋田県の生産高 秋田県鉱工業生産指数
2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2010
年基準のデータは2013年1月から3月のデータを用い
て2015年基準のデータと接続させた。

秋田県調査統計課

U5a：秋田県の完全失業率 秋田県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L5a：秋田県の就業者数 秋田県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF5：秋田県の物価上昇率 秋田県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局
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表2-6：山形県時系列データ（i=6）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y6：山形県の生産高 山形県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。1995
年基準、2000年基準のデータは、県庁から提供され
た接続係数により接続させた。2005年基準、2010年
基準のデータは、2008年1月から3月、2013年1月か
ら3月にて、2015年基準のデータに接続させた。

山形県みらい企画創造部
統計企画課

U6a：山形県の完全失業率 山形県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L6a：山形県の就業者数 山形県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF6：山形県の物価上昇率 山形県消費者物価指数
2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い、それをもとに変化率
を算出した。

総務省統計局

表2-7：福島県時系列データ（i=7）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y7：福島県の生産高 福島県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。1995
年基準と2000年基準のデータは、県庁から提供され
た接続係数により接続させた。2000年基準、2005年
基準、2010 年基準のデータは、2003 年、2008 年、
2013年の1月から3月のデータに基づいて2015年基準
のデータに接続させた。

福島県企画調整部
統計課

U7a：福島県の完全失業率 福島県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L7a：福島県の就業者数 福島県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF7：福島県の物価上昇率 福島県消費者物価指数
2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い、それをもとに変化率
を算出した。

総務省統計局

表2-8：茨城県時系列データ（i=8）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y8：茨城県の生産高 茨城県鉱工業生産指数
2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2005
年基準、2010年基準のデータは2008年1月から3月、
2013年1月から3月のデータにて接続させた。

茨城県政策企画部
統計課企画分析

U8a：茨城県の完全失業率 茨城県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L8a：茨城県の就業者数 茨城県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF8：茨城県の物価上昇率 茨城県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-9：栃木県時系列データ（i=9）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y9：栃木県の生産高 栃木県鉱工業生産指数 2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。 栃木県企画統計課
統計分析担当

U9a：栃木県の完全失業率 栃木県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L9a：栃木県の就業者数 栃木県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF9：栃木県の物価上昇率 栃木県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局
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表2-10：群馬県時系列データ（i=10）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y10：群馬県の生産高 群馬県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準のデータは、県庁HPで公開されている接続係
数にて2010年基準に変換した。2010年基準のデータ
は、2013年1月から3月の値を用いて2015年基準の
データに接続させた。

群馬県統計課
経済産業係

U10a：群馬県の完全失業率 群馬県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L10a：群馬県の就業者数 群馬県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF10：群馬県の物価上昇率 群馬県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-11：埼玉県時系列データ（i=11）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y11：埼玉県の生産高 埼玉県鉱工業生産指数 2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。 埼玉県総務部
統計課経済分析担当

U11a：埼玉県の完全失業率 埼玉県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L11a：埼玉県の就業者数 埼玉県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF11：埼玉県の物価上昇率 埼玉県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-12：千葉県時系列データ（i=12）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y12：千葉県の生産高 千葉県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは2003年
1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月から3
月のデータにて2015年基準に接続させた。

千葉県総合企画部
統計課

U12a：千葉県の完全失業率 千葉県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L12a：千葉県の就業者数 千葉県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF12：千葉県の物価上昇率 千葉県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-13：東京都時系列データ（i=13）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y13：東京都の生産高 東京都鉱工業生産指数
2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2010
年基準と2015年基準のデータは2013年1月から3月の
データを用いて接続させた。

東京都産業統計課
工業指数担当

U13a：東京都の完全失業率 東京都完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L13a：東京都の就業者数 東京都就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF13：東京都の物価上昇率 東京都消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局
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表2-14：神奈川県時系列データ（i=14）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y14：神奈川県の生産高 神奈川県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは2003年
1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月から3月
のデータにて2015年基準に接続させた。

神奈川県事業所・
工業統計課

U14a：神奈川県の完全失業率 神奈川県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L14a：神奈川県の就業者数 神奈川県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF14：神奈川県の物価上昇率 神奈川県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-15：新潟県時系列データ（i=15）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y15：新潟県の生産高 新潟県鉱工業生産指数

2015年＝100、季節調整済み。季節調整済みデータを
1995年基準のデータは1998年の年データ、2000年基
準、2005年基準、2010基準のデータは、各々2003年
1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月から3月
のデータを用いて2015年基準のデータに接続させた。

新潟県統計課
産業統計班

U15a：新潟県の完全失業率 新潟県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L15a：新潟県の就業者数 新潟県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF15：新潟県の物価上昇率 新潟県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-16：富山県時系列データ（i=16）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y16：富山県の生産高 富山県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。1995
年基準、2000年基準、2005年基準のデータは、県庁
から提供された接続係数にて接続させた。2010年基準
のデータは、2013年1月から3月のデータを用いて、
2015年基準のデータに接続させた。

富山県統計調査課
商工係

U16a：富山県の完全失業率 富山県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L16a：富山県の就業者数 富山県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF16：富山県の物価上昇率 富山県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-17：石川県時系列データ（i=17）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y17：石川県の生産高 石川県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは、各々
2003年1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月
から3月のデータにて2015年基準に接続させた。

石川県県民文化スポーツ部
県民交流課統計情報室

U17a：石川県の完全失業率 石川県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L17a：石川県の就業者数 石川県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF17：石川県の物価上昇率 石川県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局
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表2-18：福井県時系列データ（i=18）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y18：福井県の生産高 福井県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準と2005年基準のデータは、県庁HPで公開され
ている接続係数にて接続させた。2005年基準、2010
年基準、2015年基準のデータは、2008年1月から3月、
2013年1月から3月のデータを用いて接続させた。

福井県地域戦略部
統計情報課

産業統計グループ

U18a：福井県の完全失業率 福井県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L18a：福井県の就業者数 福井県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF18：福井県の物価上昇率 福井県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-19：山梨県時系列データ（i=19）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y19：山梨県の生産高 山梨県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2005
年基準、2010年基準のデータは、各々2008年1月か
ら3月、2013年1月から3月のデータを用いて2015年
基準に接続させた。

山梨県民生活部
統計調査課

U19a：山梨県の完全失業率 山梨県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L19a：山梨県の就業者数 山梨県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF19：山梨県の物価上昇率 山梨県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-20：長野県時系列データ（i=20）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y20：長野県の生産高 長野県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは、各々
2003年1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月
から3月のデータを用いて2015年基準に接続させた。

長野企画振興部
総合政策課統計室

U20a：長野県の完全失業率 長野県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L20a：長野県の就業者数 長野県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF20：長野県の物価上昇率 長野県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-21：岐阜県時系列データ（i=21）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y21：岐阜県の生産高 岐阜県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。1995
年基準、2000年基準のデータは、各々1998年平均、
2003年平均の値を用いて2000年と2005年基準に接続
させた。2005年基準と2010年基準のデータは、2008
年1月から3月、2013年1月から3月のデータを用いて
2015年基準に接続させた。

岐阜県庁統計課

U21a：岐阜県の完全失業率 岐阜県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L21a：岐阜県の就業者数 岐阜県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF21：岐阜県の物価上昇率 岐阜県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局
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表2-22：静岡県時系列データ（i=22）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y22：静岡県の生産高 静岡県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは、各々
2003年1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月
から3月のデータを用いて2015年基準に接続させた。

静岡知事直轄組織
統計調査課商工班

U22a：静岡県の完全失業率 静岡県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L22a：静岡県の就業者数 静岡県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF22：静岡県の物価上昇率 静岡県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-23：愛知県時系列データ（i=23）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y23：愛知県の生産高 愛知県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは、各々
2003年1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月
から3月のデータを用いて2015年基準に接続させた。

愛知県県民文化局
県民生活部統計課
生活動態統計グループ

U23a：愛知県の完全失業率 愛知県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L23a：愛知県の就業者数 愛知県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF23：愛知県の物価上昇率 愛知県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-24：三重県時系列データ（i=24）
変数名 使用するデータ 説明 出所

Y24：三重県の生産高 三重県鉱工業生産指数

2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。2000
年基準、2005年基準、2010年基準のデータは、各々
2003年1月から3月、2008年1月から3月、2013年1月
から3月のデータを用いて2015年基準に接続させた。

三重県庁戦略企画部
統計課

分析・情報班

U24a：三重県の完全失業率 三重県完全失業率 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

L24a：三重県の就業者数 三重県就業者数 四半期データをX-12-ARIMAにて季節調整をかけ、
当該期間3か月は同一の値を用いる。 総務省統計局

INF24：三重県の物価上昇率 三重県消費者物価指数 2015 年基準・生鮮食料品を除く総合CPIにX-12-
ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

表2-25：全国時系列データ
変数名 使用するデータ 説明 出所

AIY：全国の生産高 全産業活動指数 2010年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。
経済産業省大臣官房
調査統計グループ
経済解析室

JY：全国の鉱工業生産指数 鉱工業生産指数 2015年＝100、X-12-ARIMAにて季節調整済み。 同上
JU：全国の完全失業率 完全失業率 X-12-ARIMAにて季節調整済み。 総務省統計局
JL：全国の就業者数 就業者数 X-12-ARIMAにて季節調整済み。 総務省統計局

JINF：全国の物価上昇率 消費者物価指数 2015年基準・食料品とエネルギーを除く総合CPIに
X-12-ARIMAにて季節調整を行い変化率を算出した。 総務省統計局

MB：マネタリーベース マネタリーベース
平均残高（月次） X-12-ARIMAにて季節調整済み。 日本銀行
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　本稿のVARモデルの推計は全て階差を取らずレベルにて推計を行っている。これはデータが単
位根を有していても、レベルVARモデルのパラメータのOLS推定量は、一致性と漸近的正規性を
有することが知られているからである。この一致性と漸近的正規性のためには大標本であることが
前提となる。そのため本研究では、推定期間を約19年間と長めに設定した。しかし、そのため推
定期間内で金融政策のレジームチェンジが生じていると考えられ、この点でルーカス批判は回避で
きてはいないであろう。
　完全失業率とインフレ率以外は、季節調整を施した後、対数化し100を乗じている。インフレ率
は消費者物価指数（CPI）を季節調整済みにした後、対前年同月比として算出している。全国レベ
ルのインフレ率 JINFtは、生鮮食料品とエネルギーを除く総合CPIをもとに算出したが、各都道府
県のインフレ率 INFitは、県庁所在地の生鮮食料品を除く総合CPIをもとに算出している。これは、
県庁所在地の生鮮食料品とエネルギーを除く総合CPIが2015年 1 月からしか取得できないことに
起因する。各都道府県別の完全失業率と就業者数は、四半期データしか存在しない。これらは、四
半期データに季節調整を行い当該 3か月は同一の値として使用した。この季節調整後の四半期デー
タを線形補間し、月次データに変換した完全失業率Ubit 、就業者数Lbitに関しても東北地方におい
てVARモデル推計を行ったが線形補間しないケースと明確な差は見られなかったので分析の提示
は割愛する。

3．推定結果
　本節では、2.2で提示したモデル 1からモデル 4にて、1.北海道、2.青森県、3.岩手県、4.宮城県、
5.秋田県、6.山形県、7.福島県、8.茨城県、9.栃木県、10.群馬県、11.埼玉県、12.千葉県、13.東京
都、14.神奈川県、15.新潟県、16.富山県、17.石川県、18.福井県、19.山梨県、20.長野県、21.岐阜
県、22.静岡県、23.愛知県、24.三重県、に関して行われた実証結果を提示する。各自治体のインパ
ルス反応関数は紙上の制約のためマネタリーベース増大ショックの結果のみ付図 1-1 から付図
24-4 にて提示する。モデル1の変数の順番は、（AIYt , JINFt , Yit , INFit , MBt）、モデル2の変数の順
番は、（AIYt , JINFt , Yit , INFit , MBt）でモデル 1と同一であるが、トレンド項を含めていない。モ
デル 3 の変数の順番は、（AIYt , JINFt , Uiat , INFit , MBt）、モデル 4 の順番は、（AIYt , JINFt , Liat , 
INFit , MBt）である。よって各付図において、マネタリーベース増大ショックに対する、上から全
産業活動指数AIYt、全国レベルのインフレ率 JINFt、各自治体の実物変数（鉱工業生産指数Yit 、完
全失業率Uiat 、就業者数Liat）、各自治体のインフレ率 INFit 、マネタリーベースMBtのインパルス
反応関数が並んでいる。グラフには 3本の線が描かれているが、真ん中の線がインパルス反応関数
の点推定値であり、上の線が上限値、下の線が下限値で、この 2本の線は、2標準偏差の信頼区間
を表している。信頼区間の推定は、モンテカルロ・シミュレーションの1000回繰り返し計算によ
り行った。
　各自治体の推定において、マネタリーベース増大ショックが、内生変数にいかなる効果をもたら
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したかは付表 1から付表24にまとめた。表には参考までにAIC基準による最適ラグ次数を記述し
た。
　全産業活動指数AIYtは、全国レベルでの推計ではマネタリーベースに有意に反応していたが、
自治体ごとの推計では一部の例外を除いて有意な反応を示してはいない7。全国のインフレ率 JINFt

は、多くの自治体におけるモデル 1から 4にて、マネタリーベース増大ショック後、2期から 3期
後に有意にプラスの反応を示した後、10期後前後にその有意な反応を終えている。
　各自治体の鉱工業生産指数Yitにおいて、マネタリーベース増大ショックに有意な反応を示すケー
スは、青森県、岩手県、秋田県、群馬県、石川県、福井県、長野県が存在する。この内、トレンド
項を含むモデル 1と含まないモデル 2の両方において鉱工業生産指数が有意な反応を示すのは、青
森県と秋田県のみである8。これらの7県はいずれも都市部の自治体ではない。この様な自治体にお
いてマネタリーベース増大ショックに生産が有意に増大する理由は、筆者の先行研究や大越（2011）
及びMatousek, Papadamou, Ševi , and Tzeremes （2019）により 3つの仮説が考えられる。仮説1
は、資本ストック額が小さく、資本の限界生産力が全国平均より高く、投資の余地が十分に存在す
る、である。仮説 2と 3は、当該自治体に本店を置く銀行の健全性が良好ではない（仮説 2）か、
または規模が小さい（仮説 3）ため、当該銀行が資金調達する際にはリスクプレミアムが発生する
が、マネタリーベースが増大すると、それが低下し、結果として銀行貸出供給が増加し生産活動が
活発となる、である。本研究の推定には、金融政策の波及経路は含まれていないので、この 2つの
仮説を直接的には検証できないが、上記の 7県に関して、「製造業の就業者一人当たりの資本ス
トック額が全国平均の何％か」9、「当該県に本店を置く第一地方銀行と第二地方銀行の令和2年度末
における不良債権比率」と「令和2年度末の第一地方銀行と第二地方銀行の平均預金額」、を算出し
てみた。その結果が表 3-1 である。仮説 1においては、7県全てにおいて、製造業の就業者一人当
たりの資本ストック全国比が100%を下回っており、仮説 1は 7県全てにおいて当てはまる結果と
なった。青森県における製造業の就業者一人当たりの資本ストック全国比は、比較的高いが、これ
を非製造業も含めた数値とすると全国平均の84%程度しかないことは付言しておく。
　全国の第一地方銀行と第二地方銀行の不良債権額を総貸出額で割ると1.7%となる。岩手県、群
馬県、石川県、福井県の不良債権比率は、この全国平均を上回っている。群馬県（もしくは福井
県）は、製造業の就業者一人当たりの資本ストック全国比が著しく低いわけではないので、マネタ
リーベース増大ショックが鉱工業生産指数を高める波及経路は、群馬県（もしくは福井県）におい

7 ただし、多くの自治体の推計で30期程度以降、統計的に弱い意味でプラスの反応を示している。
8 つまり、生産が有意に増大したと頑健な結果を示したのは、青森県と秋田県のみである。
9 製造業の就業者一人当たりの資本ストック額の全国平均は、内閣府が2009年度まで推計していた「都道府県
別民間資本ストック」における製造業の2009年度総計を労働力調査における2010年3月の製造業の就業者数
で除して算出した。7県の製造業の就業者一人当たりの資本ストック額は、「都道府県別民間資本ストック」に
おける当該県の製造業の2009年度総計を2009年度の県民経済計算の付表にある製造業の就業者数で除して算
出し、全国平均と比較した。
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ては、銀行のリスクプレミアム低下による銀行貸出経路である可能性が伺える。仮説 3の「当該県
の地銀の預金額（規模）は全国平均の預金額より小さい」に関して、成立しないのは群馬県と長野
県である。仮説 2と 3の両方が成立しないのは、長野県のみであるが、長野県において仮説 1は成
立している。

表3-1：仮説1、仮説2及び仮説3の検討結果10

製造業就業者一人当たりの
資本ストック全国比 仮説1 不良債権比率 仮説2 第一銀行の

平均預金額
第二銀行の
平均預金額 仮説3

自治体番号 全国平均 100% 1.70% 43,290 17,030
2 青森県 97.6% 〇 1.21% × 22,303 - 〇
3 岩手県 77.7% 〇 2.25% 〇 18,925 13,139 〇
5 秋田県 77.8% 〇 1.65% × 19,273 - 〇
10 群馬県 97.1% 〇 1.96% 〇 70,501 11,074 ×
17 石川県 74.2% 〇 2.07% 〇 36,415 - 〇
18 福井県 90.3% 〇 1.89% 〇 24,098 4,177 〇
20 長野県 80.7% 〇 1.51% × 69,891 10,747 ×

単位：第一、第二地銀の預金額の単位は、億円

　次にマネタリーベース増大ショックが雇用情勢に与える影響を考える。マネタリーベース増大
ショックに対して完全失業率が有意に反応しなかった自治体は、岩手県、山形県、福島県、埼玉県
である。このショックに対して就業者数が有意に増大しなかった自治体は、宮城県、山形県、東京
都、神奈川県、福井県、山梨県、愛知県、三重県である。よって、マネタリーベース増大ショック
が全く雇用情勢を改善させなかった自治体は山形県のみであり、その他の23の自治体は、完全失
業率か就業者数が改善していることになる。この結果は、推定に用いたモデル 3と 4の定式化に影
響されている側面がある。就業者数は、青森県のような非大都市圏の自治体で下方トレンドをもつ
ため、モデル 3と 4にはtrend項を導入した。しかし、大都市圏の就業者数はトレンドを有してい
ない。
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図3-1　青森県の就業者数　　　　　　　図3-2　埼玉県の就業者数

10 金融庁は、「都道府県別の中小・地域金融機関情報一覧」にて、各県ごとに当該県に本店をおく銀行の貸出額
と不良債権比率を公開しており、それをもとに銀行ごとに不良債権額を算出後、それを総計し、第一・第二
地銀の総貸出額で除して県別の不良債権比率を算出した。第一銀行及び第二銀行の平均預金額は、全国及び
各自治体における第一・第二地銀の単純平均により算出した。
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よって、モデル 3と 4からトレンド項を除いて推定を行うと、完全失業率が有意な反応を示さな
かった 4県のうち、岩手県、山形県、埼玉県の完全失業率は、非伝統的金融政策ショックにより有
意に改善され、就業者数が有意な反応を示めさなかった 9県のうち、宮城県、東京都、神奈川県、
愛知県の就業者数は、有意に増大することが確認された11。よって、トレンド項を有するモデル 3
と 4及び有さないモデルにおいて、非伝統的金融政策ショックにより全く改善しない雇用統計は、
福島県の完全失業率と山形県、福井県、山梨県、三重県の就業者数のみとなった。この 4県のう
ち、山形県と福井県においては、マネタリーベース増大ショックに対してインフレ率が有意な反応
を示していない。この 2県に関しては、物価上昇による実質賃金の低下が起こらず、労働需要が上
昇しなかったことが示唆される。ただし、まとめると、トレンド項を含むモデル 3と 4、トレンド
項なしのモデル 3と 4の推定を通じて、24の自治体の全てにおいて、マネタリーベース増大ショッ
クに完全失業率と就業者数のいずれかが改善する結果が得られた事となる。これは、鉱工業生産指
数とは対照的な結果である。
　各自治体のインフレ率のマネタリーベース増大ショックに対するインパルス反応関数であるが、
宮城県、茨城県、栃木県、千葉県、東京都、山梨県という東京都近郊の大都市圏では、モデル 1か
ら 4の全てにおいて、金融政策ショック直後に有意にインフレ率が上昇している。全国レベルのイ
ンフレ率は、自治体ごとの推計において、金融政策ショックの 2から 3期後に有意に上昇している
ケースが多く、この 6県の反応は全国平均よりも早い。それに対して関東近郊ではない秋田県にお
けるモデル 1から 4のインフレ率は、3期後から 4期後に有意に上昇しており、全国平均よりもや
や遅い反応である。また、山形県、群馬県、埼玉県、富山県、福井県、岐阜県、愛知県では、モデ
ル 1から 4の全てにおいてインフレ率が有意な反応を示していない。この 7県のうち、山形県、埼
玉県、福井県、愛知県においては、前述したように雇用がマネタリーベースの増大によって改善し
ていないことを示すケースが存在する。これは、これらの自治体ではマネタリーベース増大ショッ
クにより物価が上昇せず、実質賃金の低下が起こらず、労働需要が増大しなかったことを反映して
いるのかもしれない。全国のインフレ率は、非伝統的金融政策に有意にプラスの反応を示している
が、地方のインフレ率は、自治体ごと非対称な反応を示していることが確認できる。
　最後に、各自治体の鉱工業生産指数、雇用統計、インフレ率の全てにおいて改善傾向が見て取れ
る自治体は、青森県、岩手県、秋田県、石川県である。この中で、青森県と秋田県のみモデル 1か
ら 4における鉱工業生産指数、完全失業率、就業者数、インフレ率の全てがマネタリーベース増大
ショックに対して改善している。東日本24の自治体において非伝統的金融政策の有効性が高い自
治体は大都市圏ではなく地方の自治体の一部であることが伺える。

11 大都市圏の雇用に関しては、トレンド項を含めないほうが適切かもしれない。本来であればトレンドなしの
モデルのインパルス反応関数を提示すべきであろうが、紙上の制約がある。
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4．結論
　本稿では東日本24の自治体に関して、マネタリーベース増大ショックが実体経済を改善させて
いるのかをその波及経路を特定しない形でVARモデル推定によって検証した。その結果、非伝統
的金融政策ショックによって、鉱工業生産指数が上昇したのは、青森県、岩手県、秋田県、群馬
県、石川県、福井県、長野県であった。この 7県の共通点は、製造業の就業者一人当たりの資本ス
トック額が全国平均よりも少ないことにある。また長野県以外では、第一・第二地銀の不良債権比
率が全国平均よりも高いか、銀行の規模が全国平均より小さい、のどちらか一方が成立しており、
これらがマネタリーベース増大ショックの波及経路になっている可能性がある。ただし、モデル 1
とモデル 2の両方において、生産が有意に拡大するという頑健な結果が得られたのは青森県と秋田
県のみである。雇用に関しては、モデル 3と 4においてトレンド項がある場合とない場合の両方を
分析すると、雇用統計が全く改善傾向を示さない自治体はなかった。しかし、非伝統的金融政策に
対してインフレ率が有意に上昇していない自治体のうち、山形県、埼玉県、福井県、愛知県では、
モデル 3と 4において完全失業率や就業者数のいずれかが有意に改善していないケースが生じてい
る。これは、非伝統的金融政策によって物価が上昇しなければ実質賃金が低下せず、労働需要が増
大しないことを反映しているのかもしれない。インフレ率に関しては、非伝統的金融政策ショック
に対して東京近郊では素早く上昇する自治体（宮城県、茨城県、栃木県、千葉県、東京都、山梨
県）が存在し、秋田県においては全国よりも少し遅れてインフレ率は上昇している。一方で、山形
県、群馬県、埼玉県、富山県、福井県、岐阜県、愛知県では、インフレ率は上昇していない。
　以上をまとめると、青森県と秋田県のみ、モデル1から4における鉱工業生産指数、完全失業率、
就業者数、インフレ率の全てがマネタリーベース増大ショックに対して改善しており、量的緩和政
策の有効性が高い自治体は大都市圏ではなく地方の自治体の一部であることが伺える。また、雇用
は多くの自治体で改善傾向にあるが、鉱工業生産指数が改善している可能性があるのは24自治体
のうち 7県のみである。つまり、多くの自治体において、雇用が改善しても生産が拡大していない
可能性がある。これは量的緩和により物価が上昇し、実質賃金が低下、雇用が増大し、生産が上昇
後、実質賃金が上昇するというサイクルが生じえないことを意味する。宮本（2016）は、VARモデ
ルとDSGEモデルの両方を用いて、量的緩和政策が実質賃金を引き合上げる効果が弱いことを導出
している。本研究の結果は、宮本（2016）の結果と整合的である。
　残された課題は、レベルVARモデルにおける一致性と漸近的正規性を確保するために推定期間
を約19年間に設定したことで生じる構造変化に対処することであるが、純粋に量的緩和政策のみ
実行された期間を推定期間にすると小標本の問題が生じてしまう。費用対効果を考えると難しい問
題である。また今後、全国を一括して扱うFAVARモデルにて本研究と同様の問題を扱ってゆく
が、一つのモデルではなく、トレンド項を含める場合と含めない場合などという複数のFAVARモ
デルで検討を行う必要があろう。これらは残された課題といたしたい。
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 付図1-1　北海道のモデル1 付図1-2　北海道のモデル2 付図1-3　北海道のモデル3 付図1-4　北海道のモデル4
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 付図3-1　岩手県のモデル1 付図3-2　岩手県のモデル2 付図3-3　岩手県のモデル3 付図3-4　岩手県のモデル4

 付図4-1　宮城県のモデル1 付図4-2　宮城県のモデル2 付図4-3　宮城県のモデル3 付図4-4　宮城県のモデル4
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 付図5-1　秋田県のモデル1 付図5-2　秋田県のモデル2 付図5-3　秋田県のモデル3 付図5-4　秋田県のモデル4

 付図6-1　山形県のモデル1 付図6-2　山形県のモデル2 付図6-3　山形県のモデル3 付図6-4　山形県のモデル4
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 付図7-1　福島県のモデル1 付図7-2　福島県のモデル2 付図7-3　福島県のモデル3 付図7-4　福島県のモデル4

 付図8-1　茨城県のモデル1 付図8-2　茨城県のモデル2 付図8-3　茨城県のモデル3 付図8-4　茨城県のモデル4
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 付図9-1　栃木県のモデル1 付図9-2　栃木県のモデル2 付図9-3　栃木県のモデル3 付図9-4　栃木県のモデル4

 付図10-1　群馬県のモデル1 付図10-2　群馬県のモデル2 付図10-3　群馬県のモデル3 付図10-4　群馬県のモデル4
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 付図11-1　埼玉県のモデル1 付図11-2　埼玉県のモデル2 付図11-3　埼玉県のモデル3 付図11-4　埼玉県のモデル4

 付図12-1　千葉県のモデル1 付図12-2　千葉県のモデル2 付図12-3　千葉県のモデル3 付図12-4　千葉県のモデル4
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 付図13-1　東京都のモデル1 付図13-2　東京都のモデル2 付図13-3　東京都のモデル3 付図13-4　東京都のモデル4

 付図14-1　神奈川県のモデル1 付図14-2　神奈川県のモデル2 付図14-3　神奈川県のモデル3 付図14-4　神奈川県のモデル4
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 付図15-1　新潟県のモデル1 付図15-2　新潟県のモデル2 付図15-3　新潟県のモデル3 付図15-4　新潟県のモデル4

 付図16-1　富山県のモデル1 付図16-2　富山県のモデル2 付図16-3　富山県のモデル3 付図16-4　富山県のモデル4
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 付図17-1　石川県のモデル1 付図17-2　石川県のモデル2 付図17-3　石川県のモデル3 付図17-4　石川県のモデル4

 付図18-1　福井県のモデル1 付図18-2　福井県のモデル2 付図18-3　福井県のモデル3 付図18-4　福井県のモデル4
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 付図19-1　山梨県のモデル1 付図19-2　山梨県のモデル2 付図19-3　山梨県のモデル3 付図19-4　山梨県のモデル4

 付図20-1　長野県のモデル1 付図20-2　長野県のモデル2 付図20-3　長野県のモデル3 付図20-4　長野県のモデル4
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 付図21-1　岐阜県のモデル1 付図21-2　岐阜県のモデル2 付図21-3　岐阜県のモデル3 付図21-4　岐阜県のモデル4

 付図22-1　静岡県のモデル1 付図22-2　静岡県のモデル2 付図22-3　静岡県のモデル3 付図22-4　静岡県のモデル4
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 付図23-1　愛知県のモデル1 付図23-2　愛知県のモデル2 付図23-3　愛知県のモデル3 付図23-4　愛知県のモデル4

 付図24-1　三重県のモデル1 付図24-2　三重県のモデル2 付図24-3　三重県のモデル3 付図24-4　三重県のモデル4
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付表1：北海道マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y1 or U1a or L1a INF1 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒9期有意にプラス Y1：有意ではない 有意ではない 3
モデル2 有意ではない 2‒9期有意にプラス Y1：有意ではない 有意ではない 3
モデル3 有意ではない 2‒10期有意にプラス U1a：3期以降お概ね有意にマイナス 4期有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 3‒10期有意にプラス L1a：30期から45期有意にプラス 4‒5期有意にプラス 3

付表2：青森県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y2 or U2a or L2a INF2 ラグAIC

モデル1 有意ではない 0‒13期有意にプラス Y2：20‒40期有意にプラス 3‒7期有意にプラス 4
モデル2 有意ではない 0‒14期有意にプラス Y2：19‒48期有意にプラス 3‒7期有意にプラス 4
モデル3 有意ではない 0‒12期有意にプラス U2a：21‒38期有意にマイナス 3‒7期有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 0‒11期有意にプラス L2a16‒55期有意にプラス 3‒7期有意にプラス 4

付表3：岩手県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y3 or U3a or L3a INF3 ラグAIC

モデル1 有意ではない 2‒11期有意にプラス Y3：22‒42期有意にプラス 2‒8期有意にプラス 3
モデル2 有意ではない 2‒11期有意にプラス Y3：有意ではない 2‒8期有意にプラス 3
モデル3 有意ではない 2‒10期有意にプラス U3a：有意ではない 3‒8期有意にプラス 3
モデル4 有意ではない 2‒10期有意にプラス L3a：3‒6期有意にマイナス、その後

40‒50期有意にプラス
0‒8期概ね有意にプラス 4

付表4：宮城県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y4 or U4a or L4a INF4 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒11期有意にプラス Y4：有意ではない 0‒9期有意にプラス 3
モデル2 有意ではない 3‒11期有意にプラス Y4：有意ではない 0‒9期有意にプラス 3
モデル3 有意ではない 2‒11期有意にプラス U4a：25‒35期有意にマイナス 0‒8期有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 2‒11期有意にプラス L4a：有意ではない 0‒9期有意にプラス 4

付表5：秋田県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y5 or U5a or L5a INF5 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒10期有意にプラス Y5：0‒3期かつ25‒40期有意にプラス 4‒8期有意にプラス 3
モデル2 有意ではない 3‒10期有意にプラス Y5：0‒3期有意にプラス 4‒8期有意にプラス 3
モデル3 有意ではない 0‒11期有意にプラス U5a：22‒43期有意にマイナス 3‒8期有意にプラス 3
モデル4 有意ではない 3‒10期有意にプラス L5a：27‒45期有意にプラス 3‒8期有意にプラス 4

付表6：山形県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y6 or U6a or L6a INF6 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒9期有意にプラス Y6：有意ではない 有意ではない 3
モデル2 有意ではない 3‒10期有意にプラス Y6：有意ではない 有意ではない 3
モデル3 有意ではない 2‒7期有意にプラス U6a：有意ではない 有意ではない 2
モデル4 有意ではない 3‒8期有意にプラス L6a：有意ではない 有意ではない 3

付表7：福島県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y7 or U7a or L7a INF7 ラグAIC

モデル1 25期以降有意にプ
ラス

3‒11期有意にプラス Y7：有意ではない 4‒7期有意にプラス 4

モデル2 有意ではない 3‒11期有意にプラス Y7：有意ではない 3‒6期有意にプラス 4
モデル3 有意ではない 2‒8期有意にプラス U7a：有意ではない 0‒6期有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 2‒8期有意にプラス L7a：20‒45期有意にプラス 0‒6期有意にプラス 4
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付表8：茨城県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y8 or U8a or L8a INF8 ラグAIC

モデル1 有意ではない 0‒10期有意にプラス Y8：有意ではない 0‒8期有意にプラス 3
モデル2 有意ではない 0‒12期有意にプラス Y8：有意ではない 0‒6期概ね有意にプラス 3
モデル3 有意ではない 0‒10期有意にプラス U8a：20‒50期有意にマイナス 0‒2期有意にプラス 4
モデル4 27‒39期有意にプラス 3‒10期有意にプラス L8a：20‒58期有意にプラス 0‒2期有意にプラス 4

付表9：栃木県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y9 or U9a or L9a INF9 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒12期有意にプラス Y9：有意ではない 0‒7期有意にプラス 3
モデル2 有意ではない 2‒13期有意にプラス Y9：有意ではない 0‒8期有意にプラス 3
モデル3 有意ではない 2‒10期有意にプラス U9a：22‒45期有意にマイナス 0‒6期有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 3‒10期有意にプラス L9a：23期以降有意にプラス 0‒6期概ね有意にプラス 4

付表10：群馬県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y10 or U10a or L10a INF10 ラグAIC

モデル1 有意ではない 0‒11期有意にプラス Y10：有意ではない 有意ではない 2
モデル2 有意ではない 0‒12期有意にプラス Y10：18‒35期有意にプラス 有意ではない 2
モデル3 有意ではない 2‒10期有意にプラス U10a：30‒35期弱い意味でマイナス 有意ではない 4
モデル4 有意ではない 2‒12期有意にプラス L10a：22‒57期有意にプラス 有意ではない 5

付表11：埼玉県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y11 or U11a or L11a INF11 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒11期有意にプラス Y11：有意ではない 有意ではない 4
モデル2 有意ではない 3‒10期有意にプラス Y11：有意ではない 有意ではない 4
モデル3 有意ではない 2‒11期有意にプラス U11a：有意ではない 有意ではない 4
モデル4 有意ではない 3‒9期有意にプラス L11a：23期以降有意にプラス 有意ではない 4

付表12：千葉県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y12 or U12a or L12a INF12 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒9期有意にプラス Y12：有意ではない 0‒7期有意にプラス 2
モデル2 有意ではない 3‒9期有意にプラス Y12：有意ではない 0‒7期有意にプラス 2
モデル3 有意ではない 2‒10期有意にプラス U12a：0‒5期、28‒53期有意にマイナス 0‒6期有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 2‒10期有意にプラス L12a：36‒50期有意にプラス 0‒8期有意にプラス 4

付表13：東京都マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y13 or U13a or L13a INF13 ラグAIC

モデル1 30‒40期有意にプラス 3‒10期有意にプラス Y13：有意ではない 0‒6期有意にプラス 4
モデル2 有意ではない 2‒10期有意にプラス Y13：有意ではない 0‒7期有意にプラス 4
モデル3 有意ではない 2‒13期有意にプラス U13a：30‒52期有意にマイナス 0‒7期有意にプラス 2
モデル4 有意ではない 2‒10期有意にプラス L13a：有意ではない 0‒7期有意にプラス 2

付表14：神奈川県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y14 or U14a or L14a INF14 ラグAIC

モデル1 有意ではない 2‒10期有意にプラス Y14：有意ではない 2‒6期有意にプラス 3
モデル2 有意ではない 2‒10期有意にプラス Y14：有意ではない 2‒6期有意にプラス 4
モデル3 有意ではない 2‒11期有意にプラス U14a：23‒51期有意にマイナス 2‒6期有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 2‒10期有意にプラス L14a：有意ではない 2‒6期有意にプラス 3
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付表15：新潟県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y15 or U15a or L15a INF15 ラグAIC

モデル1 有意ではない 2‒9期有意にプラス Y15：有意ではない 4‒6期有意にプラス 3
モデル2 有意ではない 2‒11期有意にプラス Y15：有意ではない 4‒5期有意にプラス 3
モデル3 有意ではない 2‒8期有意にプラス U15a：20‒46期有意にマイナス 有意ではない 4
モデル4 有意ではない 3‒11期有意にプラス L15a：14‒55期有意にプラス 有意ではない 4

付表16：富山県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y16 or U16a or L16a INF16 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒9期有意にプラス Y16：有意ではない 有意ではない 2
モデル2 有意ではない 2‒10期有意にプラス Y16：有意ではない 有意ではない 2
モデル3 有意ではない 3‒9期有意にプラス U16a：21‒46期有意にマイナス 有意ではない 2
モデル4 40期以降有意にプ

ラス
4‒10期有意にプラス L16a：20‒55期有意にプラス 有意ではない 5

付表17：石川県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y17 or U17a or L17a INF17 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒8期有意にプラス Y17：有意ではない 2‒6期有意にプラス 2
モデル2 有意ではない 3‒9期有意にプラス Y17：30‒40期弱い意味でプラス 2‒6期有意にプラス 2
モデル3 有意ではない 3‒8期有意にプラス U17a：3期以降有意にマイナス 0‒6期有意にプラス 3
モデル4 30‒40期弱くプラス 2‒10期有意にプラス L17a：15‒54期有意にプラス 2‒6期有意にプラス 4

付表18：福井県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y18 or U18a or L18a INF18 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒8期有意にプラス Y18：有意ではない 有意ではない 3
モデル2 有意ではない 3‒9期有意にプラス Y18：20‒50期有意にプラス 有意ではない 3
モデル3 有意ではない 3‒8期有意にプラス U18a：21‒50期有意にマイナス 有意ではない 4
モデル4 有意ではない 3‒7期有意にプラス L18a：有意ではない 有意ではない 3

付表19：山梨県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y19 or U19a or L19a INF19 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒9期有意にプラス Y19：累積効果で有意ではない 0‒6期有意にプラス 3
モデル2 有意ではない 3‒10期有意にプラス Y19：累積効果で有意ではない 0‒6期有意にプラス 3
モデル3 有意ではない 3‒10期有意にプラス U19a：26‒54期有意にマイナス 0‒5期有意にプラス 2
モデル4 有意ではない 3‒10期有意にプラス L19a：有意ではない 0‒4期概ね有意にプラス 2

付表20：長野県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y20 or U20a or L20a INF20 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒12期有意にプラス Y20：19‒53期有意にプラス 有意ではない 4
モデル2 有意ではない 3‒11期有意にプラス Y20：有意ではない 有意ではない 5
モデル3 有意ではない 2‒10期有意にプラス U20a：14‒57期有意にマイナス 0‒2期有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 3‒10期有意にプラス L20a：23期以降有意にプラス 0‒2期有意にプラス 4

付表21：岐阜県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y21 or U21a or L21a INF21 ラグAIC

モデル1 有意ではない 3‒10期有意にプラス Y21：有意ではない 有意ではない 2
モデル2 有意ではない 3‒11期有意にプラス Y21：有意ではない 有意ではない 2
モデル3 有意ではない 3‒9期有意にプラス U21a：31‒45期有意にマイナス 有意ではない 4
モデル4 有意ではない 3‒9期有意にプラス L21a：16‒55期有意にプラス 有意ではない 4
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付表22：静岡県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y22 or U22a or L22a INF22 ラグAIC

モデル1 有意ではない 4‒8期有意にプラス Y22：有意ではない 有意ではない 2
モデル2 有意ではない 3‒8期有意にプラス Y22：有意ではない 有意ではない 3
モデル3 有意ではない 2‒9期有意にプラス U22a：30‒40期有意にマイナス 4‒5期有意にプラス 4
モデル4 36‒55期有意にプラス 4‒11期有意にプラス L22a：30期以降有意にプラス 有意ではない 4

付表23：愛知県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y23 or U23a or L23a INF23 ラグAIC

モデル1 有意ではない 2‒10期有意にプラス Y23：有意ではない 有意ではない 3
モデル2 有意ではない 2‒11期有意にプラス Y23：有意ではない 有意ではない 3
モデル3 有意ではない 2‒10期有意にプラス U23a：28‒45期有意にマイナス 有意ではない 3
モデル4 有意ではない 2‒10期有意にプラス L23a：有意ではない 有意ではない 4

付表24：三重県マクロ経済のマネタリーベースショックに対するインパルス反応
AIY JINF Y24 or U24a or L24a INF24 ラグAIC

モデル1 有意ではない 0‒11期有意にプラス Y24：有意ではない 有意ではない 3
モデル2 有意ではない 0‒11期有意にプラス Y24：累積効果で有意ではない 有意ではない 3
モデル3 有意ではない 0‒10期有意にプラス U24a：31‒45期有意にマイナス 3期のみ有意にプラス 4
モデル4 有意ではない 0‒10期有意にプラス L24a：累積効果で有意ではない 2‒3期有意にプラス 4
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