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1.はじめに 

マクロ経済分析において、地域データを用いる

最も単純な利点は、実証分析における自由度不足

の問題を解消できることにある。実証手法の高度

化に伴い、時系列データの観測値の自由度が不足

した場合、その不足を補うためにクロスセクショ

ン・データやパネル・データは有用となる。たと

えば、マクロ経済理論の実証研究において一国の

時系列データを用いた分析は一般に行われている

が、地域データを採用することにより、1 時点の

情報が豊富になることで自由度が大きくなり、推

定の信頼性が評価できるようになる。同様の理由

から、観測値の自由度の不足を補う方法として、

地域データではなく、しばしば複数国家のクロス

セクション・データセットが用いられる。しかし

ながら、各国の国民の嗜好、財政・金融政策、税

制や社会システムは大きく異なっており、異質な

経済間のクロスセクション・データやパネル・デ

ータを用いて正確な分析結果を得るためには、さ

まざまなダミー変数を経済モデルに組み込んだり、

固定効果モデル、変量効果モデルを推定するなど

して、これらの国家間の差異をコントロールする

という困難な作業を伴う。さらに、各国の統計は

必ずしも同一の基準で作成されてはおらず、また

途上国のデータを含む場合、データの信頼性が低

く期間が限られているため、多国間データによる

国際比較は困難である。このような場合、一国内

の地域データが一つの代替手段となりえる。一国

内の地域経済は、世界の各国の経済と比較して、

それぞれが類似した嗜好や生産技術を持つと考え

られ、さらに同一の政府、中央銀行、法制度下に

管理されている。したがって地域データを用いた

経済分析では、地域経済の「同質性」により、ク

ロスセクション間の異質性をコントロールすると

いう作業が軽減される。 

こうした観点から地域経済のデータセットを用

いた実証分析の代表例として挙げられるのは、新

古典派成長理論の所得水準の収束性に関する研究

であろう(Barro and Sala-i-Martin, 1992a,b な

ど)。これらの研究では、一国内の地域経済が類似

した特性を保持するという性質を想定し、地域デ

ータを用いて所得の収束性に関する定量的な分析

を行っている。 

一方、一国全体と地域間、または国内の各地域

間の経済変数の変動の「相違性」に着目したマク

ロ経済分析も行われている。一国のマクロ経済は、

地域経済や都市・地方経済などの sub-economyの

集合であるが、国民経済と各地域経済にそれぞれ

異なる景気循環が見られ、またマクロ経済ショッ

クに対して非対称な反応を示すことが観察されて

いる(Blanchard and Katz, 1992; Carlino and 

DeFina, 1998, など)。 

経済の実態を正確に把握する上で、また経済政

策の評価に関する正確な分析結果を得るために、
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地域の詳細な情報(差異) を考慮することは重要

であると考えられる。日本経済のマクロ経済研究

においても、様々な分野で地域データが用いられ

ている。 

本稿は、地域データを採用したマクロ経済の実

証分析に関する先行研究を概観した上で、2012年

8 月に国土交通省が公表を開始した地域ブロック

別の不動産価格指数の金融政策効果の分析におけ

る有用性について考察する。不動産価格指数は、

国際的に比較可能な不動産価格の指標の整備の指

針となる「住宅価格指数ハンドブック」に準拠し

て作成されている1。この指数の特徴は、第一に全

国および地域ブロックを対象地域としていること

にある。図表 1が示すように、この不動産価格指

数からも地価変動に地域間相違が存在することが

わかる。第二の特徴は、取引価格情報に基づいて

作成されている点にあり、第三の特徴は、月次デ

ータであることにある。従来の地価や不動産価格

に関する指標には、これらの特徴をすべて満たす

ものはない。不動産価格指数は、政策当局が不動

産価格を監視するための指標としてだけでなく、

不動産取引、不動産投資の判断材料や、マクロ経

                              
1 2000年代の米国の住宅バブル崩壊を引き金とした世

界的な金融危機を教訓に、不動産価格の変動を迅速か

つ的確に把握するために、国際共通の指針のもとで整

備された指標の必要性に対する認識が、世界的に共有

された。 

済研究において重要な不動産価

格の代理変数として使用するこ

とも期待できる。 

 

2. 地域データを用いた金融

政策の効果に関する研究：サ

ーベイ 

マクロ経済政策の効果に関す

る実証分析においても、地域デ

ータを用いた研究が多岐にわた

り行われている。これらの研究

において想定される経済モデル

に共通する大きな特徴は、地域

経済を為替レートが 1 で固定

された開放小国経済と考えることにある。この想

定は、マクロ経済政策の効果の検証において二つ

の含意を与える。一つは、多国経済を見る場合に

制御しなければならない各国の制度や嗜好の相違

を無視することができるという点である。たとえ

ば、欧州連合(欧州共同体) の通貨統合について盛

んに議論が行われていた時期に、 Sachs and 

Sala-i-Martin (1992)、Blanchard and Katz(1992) 

などの研究において、米国の州経済について「開

放小国経済」の仮定をおいた分析が、欧州経済に

対して有意であろうことを示唆している。 

もう一つは開放小国経済としてとらえられた地

域経済を、異なる特性を持つ経済と想定し、産業

構造や大・小規模企業の集中度などの経済特性の

地域間差異を通じて、マクロ経済ショックが地域

経済に与える非対称な影響について分析している。

地域の経済間の相違に着目した研究では、国家経

済の発展の源泉として地域経済を重視しており、

マクロ経済ショックと地域の生産や所得、雇用な

どの経済変数との関係を明らかにすることを研究

の目的としている。 

 

国外の研究 

Driscoll(2004)は、一国の地域経済を開放小国

経済と仮定した上で、貨幣量と生産量の関係を分

析し、金融政策の効果の波及経路について言及し

図表 1. 不動産価格指数の変化（2009年平均から 2013年平均） 

* 不動産価格指数は、住宅総合 

出所：「不動産価格指数」（国土交通省） 

* 不動産価格指数は、住宅総合

出所：「不動産価格指数」（国土交通省）
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ている。Driscoll(2004)は、Bernanke and Blinder 

(1988)の IS-LM モデルに銀行貸出市場を明示的

に導入したマクロモデル(CC 曲線) に米国の州別

のパネル・データを適用し、銀行貸出と生産量の

関係について実証分析を行った。米国の各州を為

替レートが 1 で固定された開放小国経済ととら

えることで、ある州固有の貨幣(預金) 需要ショッ

クが生じたときに、そのショックをアコモデート

するために預金がその州に流入し、預金が銀行の

主要な貸出資金である場合、銀行貸出が増加する

と想定できる。また、州別に標準的な貨幣需要関

数および銀行貸出供給関数の経済モデルを想定し、

それらから全国一律である債権金利を除去してい

る。これは、銀行貸出と生産量の関係を分析する

上で、貨幣供給が増加したときの貨幣経路(金利経

路) の影響を排除するためであり、州別データを

採用することでそれが可能となる。たとえば、貨

幣市場の需給均衡式は「 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛾𝛾𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 −
𝛿𝛿(𝑟𝑟𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖」と表わされるが、各期のクロス
セクション・データの平均値を差し引く(demean) 

ことで債権金利𝑟𝑟𝑖𝑖を除いた方程式「�̃�𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝛾𝛾�̃�𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝛿𝛿�̃�𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 + 𝜀𝜀�̃�𝑖𝑖𝑖」を得ることができる(�̃�𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 ≡ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 −
(1/𝑁𝑁)𝛴𝛴𝑖𝑖=1𝑁𝑁 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖)。なお、𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖、𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖、𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑は、それ
ぞれ地域 𝑖𝑖 における実質貨幣供給量、実質生産量、
預金金利を表わす。分析の結果、貨幣需要ショッ

ク(内生的な貨幣供給の増加)と銀行貸出の間に正

の関係が示されたのに対し、銀行貸出と生産量の

間に有意な関係は見られないことが明らかになっ

た。この分析結果は、金融政策効果の波及経路と

して信用経路が機能していないことを示唆してい

る。 

地域経済の相違性に着目し金融政策効果を分析

した先駆的な研究である Carlino and DeFina 

(1998) は、米国の経済分析局(Bureau of Economic 

Analysis; BEA) の 8 地域区分について金融政策

効果が及ぼす影響について分析している。この研

究により、中核 5 地域(ニューイングランド、ミ

ッドイースト、プレーンズ、サウスイーストおよ

びファーウェスト) において、米国のマクロ変数

を用いた VAR 分析の結果と非常に似通った反応

が見られるものの、非中核地域の一つであるグレ

ートレイクスでは金融政策に対して全国平均と比

較してより感応的であり、サウスウェストおよび

ロッキーマウンテンの二つの非中核地域ではより

非感応的であることが明らかになった。さらに、

分析対象となる地域を細分化し、米国の 48 州の

データを用いた金融政策効果に関する VAR 分析

では、金利ショックに対する実質所得の反応が、

大きさおよび持続期間について州ごとに異なるこ

とが示された(Carlino and DeFina, 1999)。特に、

州の総生産に占める製造業生産比率が高い地域ほ

ど、金融政策ショックに対する生産量の長期的な

反応が大きいことが明らかになった。一般に製造

業は金利感応的な設備投資などの支出項目の比率

が高いため、これらの地域では金融政策効果の波

及経路として貨幣経路が機能していることが示唆

された。一方、小規模企業による生産比率の高い

州、および小規模銀行による貸出比率の高い州に

おいて、金融政策に反応的であるという実証結果

が得られていないことから、金融政策の信用経路

の存在については否定的な分析結果となった。 

 

国内の研究 

日本の金融政策に関する実証分析においても、

地域データや都道府県データを採用された研究が

数多く行われている。実証分析における自由度の

確保という観点からだけでなく、地域間の経済変

数の差違は非常に大きいことからも、日本経済の

実態を知る上で地域の詳細な情報を取り入れるこ

との重要性が認識されているといえる。たとえば、

日本銀行は地域の経済状況を支店長会議や地域経

済動向（さくらレポート）をはじめ、さまざまな

手段で収集し、政策決定における地域の情報源と

しての役割を果たしていることなどからも、地域

情報の重要性は明らかである。 

山崎・竹田(1997)は、金融政策の銀行貸出経路

の理論に基づき、1973 年から 1991 年の日本の地

域別パネル・データを用い、銀行貸出供給関数を

推計し、各地域の地価がそれぞれの貸出供給に有

意に影響したことを示した。また、銀行の利潤関
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数にコール市場からの借入を示す変数を含んでお

り、金融政策と、地価や銀行貸出との関係を示唆

している。井出・田口(1999)は、地銀 127行のパ

ネル・データと県別データを用い、銀行貸出市場

と土地市場の相互依存関係を推定し、地価の上昇

が金利の下落と銀行貸出の増加をもたらし、それ

がさらに地価を高めるという分析結果を示した。

安孫子・吉岡(2003)では、金融政策の銀行貸出経

路の理論を踏まえ、1975 年から 1999 年の都道府

県別パネル・データを用いた実証分析を行い、地

域の経済成長率、人口増加率、および地価を含む

資産価格の変動が有意に銀行貸出に影響を与える

ことを明らかにしている。また、Fujiki and 

Mulligun (1996)は、都道府県別のパネル・データ

を用いて貨幣需要関数を推計し、貨幣需要の所得

弾力性を推定している2。 

大越(2011)は、銀行市場の地域分断を仮定し、

各都道府県について、マクロの生産、消費者物価

指数、コールレート、マネタリーベースに、都道

府県別の銀行貸出と鉱工業生産を結合した 6変数

の構造 VAR を推定し、金融政策ショックが各地域

の経済活動に及ぼす効果相違について分析をおこ

なった。分析の結果、地価の上昇率の低い地域は

他の地域と比較して、金融政策ショックに対する

生産への影響の程度が相対的に大きいという事実

を見出した3。 

日本の地域別データを用いた金融政策の効果に

関する実証分析はほとんど行われていない。マク

ロの金融政策の効果が地域の実体経済に影響を与

える波及経路を考える上で、地域の銀行貸出市場

や貨幣・債券市場の分断を前提とする必要がある

                              
2 Fujiki (2002)、藤木・渡邉(2004) などの日本の貨幣

需要関数に関する一連の研究においても地域別のパネ

ル・データを用いているが、これらの研究は地域経済

の特性に着目するというよりは、地域データのような

サブ・サンプルの活用により十分な自由度を確保し、

時期や地域を分割した推定を行い、推計結果の頑健性

を高めている。 
3 ただし、この VARによる分析は、政策効果の地域間差

異の発生メカニズムや地域間の相互依存関係について

考慮されていないため、分析結果は単なる偶発的なも

のである可能性は否定できない。 

ことが、その要因として考えられる。米国では

1927年のマクファーデン法、1956年の銀行持ち株

会社法による規制が緩和、撤廃されるまでの期間、

大部分の州において州銀行法により州際支店の設

置を規制する単店銀行制度(unit banking system)

が採用されていたため、米国の銀行貸出市場につ

いては日本と比較して地域分断の仮定は妥当であ

るといえる。また、Kano and Tsutsui(2003)をは

じめ、さまざまな実証研究において日本の地域の

銀行貸出市場の分断性について議論されているが、

いまだ合意形成は得られていない。 

 

3.金融政策効果の分析への不動産価格指数の 

活用について 

2000年代の米国の住宅価格バブルの崩壊に端を

発する金融危機を経て、物価や雇用の安定に加え、

資産市場の安定を政策目標に、金融当局が金融調

節を行うことに対する支持の声が強まっている。

しかし、現実問題として、金融調節により不動産

価格を適切にコントロールすることができるか否

かについて検証する必要がある。 

従来、日本経済に関する実証分析において用い

られてきた代表的な地価指標は、地価公示（国土

交通省）や市街地価格指数（一般財団法人日本不

動産研究所）等であるが、これらは、それぞれ年

次または半年次のデータであるため、最近の日本

経済ついて実証分析を行うには、自由度が不足す

るであろうと推察される。また、これらの指数は、

鑑定価格評価に基づいて作成されており、実際の

取引価格の動向と異なることが指摘されている

（西村・清水, 2002a,b）。また、図表 2が示すよ

うに、月次データの不動産価格指標はいくつか存

在するものの、対象地域や対象不動産が限定され

ている。 

近年のゼロ金利政策、量的緩和、質的緩和とい

った非伝統的な金融政策手段が採用されてきたバ

ブル崩壊以後を標本期間として、不動産市場を考

慮した上で金融政策の分析を行うことは、不動産

価格に関するデータの制約上、困難であった。前

述の通り、2012年 8月に国土交通省が公表を開始
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数にコール市場からの借入を示す変数を含んでお
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検証することが可能となる5。マクロ経済政策が不

                              
4 全国、地域ブロックおよび主要都市圏の不動産価格指

数は 2008年 4月以降のデータが公表されている（東京

都は 1998年 4月から）。大越(2014)は、標本期間を 1998

年 4月から 2014年 1月とし、不動産価格指数（東京都）

を用いて 4変数 VARモデル分析（金融政策変数、生産、

株価、不動産価格）を行ったところ、金融政策が資産

価格に影響を与えるという有意な結果は得られなかっ

た。 
5 パネル VARモデルは、近年のマクロ経済分析の主流の

枠組みである DSGEモデルで明示的に扱われるミクロ的
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不動産価格指数は、2 年程度の試験運用を経て
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国の不動産価格指数と比較しても、月単位での変

動幅が非常に大きく、動向をとらえることが難し

い（図表 3）。また、北陸地方、中国地方、四国地

方などの地方部では、推計に使用するデータのサ

ンプル数が少なく、あくまでも参考値扱いとなっ

ている。指数の基となるのは、不動産取引を行っ

た買主への取引価格や不動産の属性に関するアン
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指標と認識されるまでには、今後も改善が必要と

なるであろうが、日本において月次で全国をカバ

ーし、さらに取引価格に基づくデータは他には存

                                            
数間の動学的な相互依存関係をとらえようとするため、

構造 VARモデルに関する標準的な批判を免れない。し

かし、DSGEモデルにおいて、地域間の相互依存関係、

様々な制約条件やパラメータを正確に設定することは

現実的に難しい。よって、パネル VARモデルの分析は、

効果的に DSGEモデルを補完し、モデルの向上に資する

分析結果や予測を提供するであろうと考えられる。 

図表 2. 主な不動産価格の指標 

指標名 公表主体 対象不動産 対象地域 価格 周期 

地価公示 国土交通省 土地 
全国、地域ブロッ

ク、主要都市圏 
鑑定価格 年次 

都道府県地価調

査 
都道府県 土地 

全国、都道府県、主

要都市圏 
鑑定価格 年次 

地価 LOOKレポ

ート 
国土交通省 土地 主要都市圏 鑑定価格 四半期 

市街地価格 

指数 

日本不動産研究

所 
土地 

全国、地域ブロッ

ク、主要都市圏 
鑑定価格 半年次 

東証住宅価格指

数 
東京証券取引所 中古マンション 首都圏、関西圏 取引価格 月次 

IPD/リクルート住

宅指数 

IPDジャパン/ 

リクルート 
中古マンション 首都圏、関西圏 募集価格 月次 
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在しないため、データが「発展途上」にあること

を念頭に置いた上で、経済分析における活用が期

待される。 

 

4. おわりに 

本稿は、マクロ経済研究における地域データの

有用性を示すために、関連する先行研究をサーベ

イし論点を整理し、金融政策の効果の実証分析に

おける地域別不動産価格指数の可用性について考

察した。 

地域データは、単にクロスセクション方向のデ

ータを増やし自由度を高めるといった推計上の利

点を有するだけでなく、より正確で詳細な経済の

実態を把握するための重要な役割を果たす。マク

ロ経済分析のさまざまな研究分野において地域デ

ータは採用されているが、その理由は大まかに二

つに分類できる。一つは、一国における地域経済

を特性の類似した経済としてとらえることが可能

であるため、多国家のデータを採用したクロスセ

クション推計と比較して、経済間の異質性をコン

トロールするという困難な作用を省略できるとい

う点にある。他方では、国家経済と地域経済間、

または各地域経済間の経済変数の変動の相違に着

目し、地域経済の特性の異質性を通じて、マクロ

経済政策ショックや需要ショックが地域間に与え

る異なる影響について分析する研究も発表されて

いる。つまり、地域経済は国家経済や世界経済か

ら見たミクロ経済でありながら、狭域の都市・地

方経済、地域の産業、および個々の経済主体の

sub- aggregation という両方の特性を持ち合わ

せていることにより地域データは経済分析におい

てさまざまな含意を持つ。 

近年の住宅バブルの崩壊に端を発する世界的な

金融危機が発生して以降、金融政策当局や経済学

者の不動産価格に対する関心は高まっている。不

動産価格も他の経済変数同様に、地域間で不均一

性が存在するため、政策当局は一国だけでなく地

域の不動産価格にも注視する必要がある。2012年

8 月から公表されている不動産価格指数は、まも

なく本格運用が開始されるとみられるが、従来の

地価データや不動産価格のデータとは異なり、月

次かつ地域別のデータが整備されており、実証的

な経済分析において、非常に有効性が高いと考え

られる。ただし、地域によっていはサンプル数が

少なかったり、指数の変動幅が大きく時系列での

動向を容易につかむことができない等、データの

作成上の課題は多く残されている。改善と本格運

用が待たれる。 

図表 3. 不動産価格指標の国際比較 

* 政府機関によりヘドニック法を用いて算出された指数（米国、ユーロは四半期）。 

出所：「不動産価格指数」国土交通省、“Construction Price Index” Census Bureau（米国）、“House Price 

Indexes”Office for National Statictics（英国）、“House price index”Eurostat（ユーロ） 
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