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要  旨 
 

本稿では日本の為替レートが輸出入物価・国内物価に与える影響がどのように推

移してきたかを再検証する。ここでの分析の特徴は、時変係数 VAR（ベクトル自

己回帰）と呼ばれる手法を用いることにより、どのタイミングでどの程度のパス

スルー率（1％の為替レート変化が何％の価格変化を引き起こすかを表す指標）の

変動が起きていたかを明らかにすることができる点にある。検証の対象とされる

のは 1980 年 1 月から 2010 年 1 月までである。その結果から、まず、為替レート

から輸入物価・国内物価へのパススルー率はいずれも期間内で低下傾向にあった

ことが確認される。国内物価へのパススルー率が 1980 年代に大きく低下しその

後は徐々に低下していったのに対し、輸入物価へのパススルー率は 1990 年代後

半にも大きな低下を見せている。これらに対し、輸出物価に対するパススルー率

は、1980 年代を中心にむしろ上昇している。 
 
キーワード：為替レート、パススルー、時変係数 VAR、輸出入物価、国内物価 
JEL classification：F41、E31 
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I. イントロダクション 

 
本稿は日本における名目為替レート変動から輸出入価格・国内価格へのパスス

ルー率の推移を検証する1。為替のパススルーは金融政策（ないしは為替政策）

の効果に大きな影響を与えることが知られている。従って為替レート制度改革

に関する議論（例えばバスケット通貨に対するペッグの導入など）もパススル

ー率の現状に関する正しい認識なくしては充分に行うことは出来ない。特に近

年はこのパススルー率（特に輸入物価のそれ）が世界的に低下傾向にあるので

はないかという指摘が多くの論者によってなされ、またそれに対する反論も提

出され、注目を集めている。本稿の分析の第 1 の特徴は時変係数 VAR(time 
varying parameter VAR)と呼ばれる手法を用いることにより、日本におけるパ

ススルー率がいつどの程度変化したのかを詳細に分析することを可能とした点

である。第 2 の特徴は、輸出入価格の分析にとどまらず、為替レートが国内価

格に与える影響についても分析している点である。第 3 の特徴は、国内価格、

輸出価格について、集計データを分析するにとどまらず、資本財・耐久消費財・

非耐久消費財といった種類別の分析を行っている点である。これら異なった種

類の財の価格はかなり異なった動きを見せており、種類別の分析を行うことは

重要である。事実、本稿の分析結果は、これら価格が為替レート変動に対して

相当に異なった反応を示してきたことを明らかにする。 
本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では本稿の分析の背景とパススルーを

分析することの意義について論じる。第 3 節では輸出入物価指数や国内企業物

価指数へのパススルー率の推移を、集計データ（すなわち財の種類別に分解さ

れていないデータ）で分析するとどのような結果が得られるかを明らかにする。

第 4 節では国内物価を財の種類別に分解し、それぞれについてパススルー率の

推移を明らかにする。第 5 節では今度は輸出物価について同様の分解を行う。

第 6 節では結果を要約する。 
 
 

                                                  
1 本稿の執筆においては、経済産業研究所プロジェクト「東アジアの金融協力と最適為替

バスケットの研究」参加者各位から多くの有益なコメントを得た。特にプロジェクトリー

ダーの伊藤隆敏氏（東京大学）とサブリーダーの小川英治氏（一橋大学）からは多くの貴

重な助言とサポートを頂いた。ここに深く感謝したい。また、経済産業研究所における

DP 検討会参加者各位、特に藤田昌久所長と若杉隆平氏からは多くの有益なコメントを頂

いたので、ここに謝意を表したい。本研究の遂行に当たってはこれまでの内野泰助氏（一

橋大学 GCOE フェロー）との共同研究で学んできた知識の蓄積が一つの重要な基盤となっ

た。言うまでもなく、本稿に誤りがあった場合にはその責任は全て筆者に帰属する。 
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II. 分析の背景 

 
パススルーの程度は為替レート変動に対する国内経済の反応のあり方に対して

大きな影響を与える。輸入側について言えば、為替レートが円高に振れたとき

に、もしこれが輸入原材料・中間財の価格やそれらをもとに生産される国内財

の価格に反映される程度が低ければ（すなわち輸入側のパススルー率が低けれ

ば）、国内へのデフレ圧力はより小さなものとなる。その代わりに、国内家計・

企業は円高による価格低下の恩恵をあまり享受できないことになる。よって輸

入量の増加は限定的となる。輸出側について言えば、円高時に企業が外貨建て

の輸出価格にその影響を完全に転嫁して値上げできなければ（すなわち輸出側

のパススルー率が低ければ）、円建てで見た輸出財 1 単位当たりの利潤は低下し

てしまう。その一方で輸出先市場における販売量はあまり減少しないであろう

から、日本からの輸出量の減少は限定的となる。以上より、開放経済における

金融政策（ないしは為替政策）の効果もパススルー率の影響を受ける。すなわ

ち、教科書的な理論においては、金融引き締めは円高をもたらすことを通じて

国内物価に下方圧力をかけると同時に輸入増加・輸出減少を通じて貿易収支を

悪化させる（よって国内総生産に負の効果をもたらす）と考えられているが、

これらの効果はパススルーが限定的な状況下では弱い物となる。 
このようなパススルーの重要性は早くから理解されていたが、その重要性を一

層強く認識させたのが近年のニューケインジアン・タイプの国際マクロ経済モ

デル（「新しい開放マクロ経済モデル」）の開発であった。この種のモデルでは

（それ以前に開発された「国際的な実物的景気循環理論」と異なり）名目価格

の硬直性が主要な役割を果たす。このためモデルの含意は「どの通貨建ての価

格について硬直性が発生するのか」によって大きく変わってくる。特に注目す

べきは、この違いによって政策の経済厚生に対する影響が異なってくることが

明らかにされた点である。このような分析は家計の効用関数の定式化から出発

するモデルが開発されて初めて可能となったといえ、この種のモデルの大きな

貢献である。この分野を初めて開拓した Obstfeld and Rogoff (1995)は為替パス

スルーが完全という前提で 2 国モデルを展開し、彼らの設定のもとでは常に 1
国の金融緩和がもう 1 国の経済厚生を改善させることを示した。つまり「近隣

窮乏化効果」は存在しない。ところが、Betts and Devereux (2000)は輸出企業

が短期的には輸出先市場における通貨建てで価格を固定する、つまり為替パス

スルーがゼロであると仮定したモデルを展開した。彼らの分析結果は金融政策

の「近隣窮乏化効果」が存在しうることを示している。 
理論研究においてパススルー低下が注目を集めるもう一つの理由は、その原因



 4

をどう捉えるかによってマクロ経済学に対する含意が変わりうるからである。

例えば Taylor (2000)は低インフレ環境においては企業はコスト変化をあまり

価格に転嫁しなくなると主張する。Gagnon and Ihrig (2004)はこの議論を進め、

金融政策のレジームが変化し、インフレに対する抑制姿勢が強まったことがパ

ススルー低下をもたらしたという可能性を指摘している。 
実証研究の面においてパススルーの分析を活発化させる一つのきっかけとなっ

たのは Campa and Goldberg (2005)であった。この流れに属する研究において

は、国内物価（または輸出物価・輸入物価）を被説明変数とし、為替レートや

それ以外の決定要因を説明変数とした単一方程式モデルが推定される。米国に

関して言えば Marazzi, Sheets, Vigfusson, Faust, Gagnon, Marquez, Martin, 
Reeve and Rogers (2005)が輸入物価のパススルー率（名目為替レートの 1%減

価が何%の輸入物価上昇をもたらすか）が 1980 年代の約 0.5 から約 0.2 に低下

したという結論を出している。これに対して Hellerstein, Daly and Marsh 
(2006)は約 0.56 から約 0.51 といった緩やかな低下しか見られないとして反論

している。日本のデータを用いた研究の代表例としては Parsons and Sato 
(2008)の詳細な財別の輸出価格データを用いた分析を挙げることができる。ま

た、Otani, Shiratsuka, and Shirota (2003)では輸入物価指数に対するパススル

ー率の変化が検証されている。さらに、Otani, Shiratsuka, and Shirota (2006)
では輸入物価指数から原油等のみならず全ての 1 次産品を取り除いた指数が構

築され、パススルー率低下の検証が行われている． 
もう一つの重要な分析手法が、これらの物価変数と為替レートの相互連関を考

慮に入れたベクトル自己回帰(Vector Autoregression，以後 VAR)モデルの推定

である。本稿もこの後者の流れに属する研究といえる。このタイプの研究のう

ち、アジア諸国のデータを用いているという面で本稿と関連が深いのは Ito and 
Sato (2008)である． 
このような理論・実証両面における学界の流れを受けて、政策担当者からパス

スルーの問題が強い関心を集めるようになった契機は、米国における金融緩和

であった。2007 年央から連邦準備銀行が金利引き下げに転じる中で、これが為

替のドル安を通じて国内にインフレをもたらすのではないかとの懸念が持たれ

た。このような懸念が持たれるに至った背景には近年の米国における輸出入の

GDP における比重の高まりがあると思われる。このような懸念に対して 2008
年 3 月 7 日に当時米国の連邦準備銀行理事だった Frederic S. Mishkin
が”Exchange rate pass-through and monetary policy”と題する講演を行い、為

替パススルーの低下が為替変動の国内物価に対する影響を弱めているとの認識

を示している。 
筆者は塩路・Vu・竹内(2007)において、通常の VAR 分析を用いて輸入物価への
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パススルー率の推移を検証した。その結果、サンプルを 1990 年より前とそれ以

降に分割すると、前半と比べて後半のパススルー率が著しく低下していること

が確認された。一方、輸出物価については期間による大きな違いは見いだせな

かった。塩路・内野（2009、2010）では原油価格の影響を取り除くなどしてこ

れらの結果の頑健さを確認したが、質的な結論は不変であった。このような期

間分割による VAR 方式の一つの問題は、より具体的にどの時点で構造変化が発

生したのかを知ることができない点である。これを克服するため、本稿では時

変係数 VAR を用いる2。この手法は VAR の（誘導型の）係数が時間とともに変

化していくことを許容した分析手法である。これによってたとえば為替レート

から輸入物価へのパススルー率の（推定値の）時間推移をグラフ化することが

できる。このグラフを検証することで、どのようなタイミングでパススルー率

の低下が生じたのか、それは短期間で生じたのか少しずつ長い時間をかけて発

生したのか、といったことを知ることができる。本稿ではこの手法を活用して、

輸出入物価のみならず国内物価へのパススルーの推移にも注目する。国内物価

への波及については塩路・内野（2009）でも期間分割 VAR により分析を行っ

たが、ここでは時変係数 VAR を用いることによってより詳細な分析を行うこと

が可能となっている。 
 

III. 集計データを用いた分析 
 
本節では国内・輸出・輸入物価について、財の種類別に分けずに総平均を用い

た分析を行う。ただし国内物価については、後で解説するように、国内企業物

価指数の総平均ではなく、最終財に限った平均指数を用いる。 
 
III-1. 推定手法の解説 
 
まず本稿で採用される時変係数 VAR の考え方について簡単に解説する。より詳

細な解説については Shioji and Uchino (2010)の Appendix を、さらに厳密な議論

については Kim and Nelson (1999)を参照されたい。 
例として、通常の VAR モデルにおいて、変数の数が２でありラグの次数が 1 で

あるようなケースを取り上げよう。第 t 期における 2 つの変数の値を xt、yt と書

くことにする。このとき、いわゆる「誘導型」モデルは次のように書ける。 

                                                  
2筆者の知る限り、時変係数モデルの分析手法を最初にパススルー分析に適用し

たのは Sekine (2006)である。 



 6

 111 12 1

121 22 2

xtt t

yt t t

ux xa a b
uy ya a b

−

−

⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= ⋅ + + ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

    (1) 

ここで aij(i=1 または 2、j=1 または 2)、bi(i=1 または 2)は定数（パラメーター）

であり、uxt、uyt は攪乱項である。攪乱項の分散・共分散行列を次のように書い

ておくことにしよう。 
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ここで 2 つの攪乱項は一般的には互いに相関していることから発生する概念上

の問題を回避するため、これらの攪乱項は 2 つの互いに無相関な（構造的）シ

ョックによって決定される、という仮定がしばしば置かれる。多くの場合用い

られるのは、次のような仮定である。 
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このうち(3)式は「x ショック」は同時点内における変数 x の値に影響を与える

が、「y ショック」は影響を与えない、という制約を表している。一方、変数 y
の方は、同時点内において両方のショックの影響を受けることが許容されてい

る。(3)式は 2 つのショックが無相関であるという仮定を表している。これらの

式におけるパラメーターの識別は、攪乱項の分散・共分散行列 Σの Cholesky 分

解を行うことによって達成される。 
本稿で用いられる時変係数 VAR は、(1)式に対応する「誘導型」モデルのパラ

メーター、すなわち、ここでの例においては、係数 aij と定数項 bi が時間と共に

変化することを許容する手法である。これによって各種ショックが各変数に与

える影響が時間を通じてどのように推移していったかを分析することが出来る。

その一方で、攪乱項の分散・共分散行列 Σは時間を通じて一定と仮定される。

このことはすなわち、ここでの例で言えば(3)式の係数 cij と(4)式の 2
xσ 、 2

yσ が時

間を通じて不変であることを意味する。よって以下の分析において、各構造シ

ョックが同時点内において各変数に与える影響の大きさ（1 期目のインパルス

応答）は時間を通じて一定となることに注意されたい。2 期目以降の反応は時

間を通じて変化することが許容されており、この変化に注目していくことにな
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る3,4。 
時変係数 VAR の欠点としては、あまりに大きなモデルを推定しようとすると、

コンピューターの計算能力の限界に直面してしまう、ということが挙げられる。

このため、本稿では輸入側と輸出側のパススルーを別個のモデルで推定するこ

とを通じてモデルに含まれる変数の数を抑えることとする。また、ラグの次数

も、月次データであれば 12 程度を用いることが通常となっているが、妥協策と

してこれを 6 に落とすことによって、5 変数程度のモデルの推定を可能にした。 
 
III-2. データ 
 
データは本稿を通じて月次であり、1975 年 1 月から 2010 年 1 月の期間をカバ

ーしている。輸入側の分析は以下の 5 変数からなっている。 
• 原油価格(International Financial Statistics、“World Petroleum: Average 

Crude Price”) 
• 名目実効為替レート（BIS） 
• 輸入物価指数(総合、円建て、日本銀行) 
• 国内企業物価指数（最終財、日本銀行） 
• 実質輸入（日本銀行） 
まず原油価格は各変数の為替レートに対するインパルス応答が、それらの原油

価格に対する反応を拾ってしまう危険性を押さえるために導入されている。塩

路・内野(2009、2010)で詳細に論じられているように、サンプル期間中数回の

重要な局面において原油価格と為替レートは同時に急激な動きを見せている。

モデルに原油価格が入っていないと、実際には価格変数が原油価格に対して反

応している所を、あたかも為替レートに対して反応しているかのように解釈し

てしまう可能性がある。 
次に名目実効為替レートは本稿の分析における為替レートの指標である。輸入

物価指数はここでは総平均のデータを用いている。一方で国内物価については、

                                                  
3 近年は係数行列だけでなく攪乱項の分散・共分散行列も時間と共に変化することを許容

した手法も開発されている（Primiceri(2005)）。ただこの手法は 1 つのモデルの推定に多

大な時間を要するため、本稿ではより簡便な手法を用いることにした。実際には分散・共

分散行列も時間と共に変化しているかもしれず、この可能性を考慮できないのは本稿の手

法の弱い点と言える。 
4 時変係数 VAR の推定においては、係数の時間変動をどの程度許容するかに関する研究者

の判断を表す「ハイパー・パラメーター」を設定しなくてはならない。その値に関しては

何らかの基準に照らして「最適」に選択する基準も存在するが、ここでは筆者の主観的な

判断に基づいて全ての分析で共通の値に設定した。経験的には、分析結果はこの影響を（そ

れが極端な値でない限り）あまり受けない。 
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よく知られている国内企業物価指数（総合）ではなく、最終財だけを取り出し

た指標を用いている。これは、総合の指標の中には原材料や中間財が多く含ま

れ、物理的には同一の財が生産工程を経るごとに何回も計上されている可能性

があるためである。このことはこの指標における原材料（例えば原油）のイン

パクトを過大に評価してしまう危険をもたらす。これに対し最終財は原則とし

ては 1 回しか計上されていないはずであるから、このようなバイアスはより小

さいはずである。最後に、実質輸入を含めることによって、価格だけでなく数

量に対する為替レートの影響を同時に分析することを試みている。これらのデ

ータは図 1 にプロットされている。 
輸出側の分析では以下の 4 変数が用いられている。 
• 名目実効為替レート（BIS） 
• 輸出物価指数(総合、円建て、日本銀行) 
• 国内企業物価指数（最終財、日本銀行） 
• 実質輸出（日本銀行） 
国内物価を含めた趣旨は、価格変動の国内要因の影響をコントロールしたい、

ということにある。図 2 には、輸入側の分析には含まれていなかった、輸出物

価指数と実質輸出の推移がプロットされている。 
VAR の推定においては、全ての変数について対数を取り、前月との差分を取っ

ている。ラグの次数は 6 に設定されているから、実際の推定期間は 1975 年 8
月からスタートすることになる。為替レートに関しては、その値が上昇すると

円安を意味するように、（対数値に）マイナスをつけたので注意が必要である。

また、Cholesky 分解の順序は、常にリストの先頭の変数が「最も外生的」であ

ると仮定され（つまり他の変数の影響を同時点内では全く受けないと想定され）、

リストを下がるにつれて外生性が落ちていく。 
 
III-3. 輸入側の分析結果 
 
本稿では輸入物価と国内物価の「パススルー率」を、各価格変数の為替レート

ショックに対するインパルス応答関数と、為替レート自身の同ショックに対す

るインパルス応答関数をもとに、次のように計算する。 
 （ショックから t 期後のパススルー率） 
 ＝（その時点までの価格の累積5インパルス応答関数） 
   ／（その時点までの為替自身の累積インパルス応答関数） 

                                                  
5 VAR モデルの推定においては各変数の差分を取っていることに注意。累積応答関数を計

算することで、為替ショックに対する価格変数の「水準」の反応を見ることができる。 
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時変係数 VAR においてはこの率は毎期変化していくから、その時間推移をグラ

フ化することで、パススルー率の変化を分析することが出来る。 
例示をかねてまず図 3－1 を見てみよう。これは輸入物価指数のパススルー率が

どのように推移してきたかを 3 次元のグラフにしたものである。中央から左上

に伸びている軸が、ショックがあってからの期の数を表している。中央から右

上に行く軸がサンプル期間中のどの時点で評価されたパススルー率なのかを表

している。本稿を通じて、グラフは 1980 年 1 月から始まっている。これは、

時変係数 VAR においては、サンプルの開始期間に近いところでのインパルス応

答関数の推定結果は、パラメーターに対して設定した初期値の影響を強く受け

ることが知られており、そのような期間における推定結果にはあまり信を置く

ことができないからである。この図は確かにサンプル期間の大半においてパス

スルー率が低下傾向にあったことを示している。もっとも、さらに詳細に見る

と、1980 年代においてはパススルー率は上昇と下落を何度か繰り返しており、

下落傾向がはっきりしたのは 1990 年代以降である。特に 1990 年代末に大きな

下落が観察される。なお、その水準についてみると、大半で 1 を超えており、2
に近づいている時期もある。これは 1％の円安が 1％以上の輸入物価の上昇をも

たらすことを意味しており、直観に反する結果である。塩路・内野（2009、2010）
の分析はこれが（原油価格変数の導入を持ってしても取り切れない）原油価格

の影響であることを示唆しているが、確たる原因は不明である。ここでは水準

よりも時間を通じた変遷に主に注目することにする。 
図 3－2 は国内企業物価指数（最終財）のパススルー率の推移を表している。予

想されたとおり、輸入物価指数に比べるとその水準は一貫して低めに出ている。

大まかな下落傾向は先ほどの図と共通しているが、1980 年代を通じてはっきり

した低下傾向が見られ、また 1990 年代後半から再び徐々に低下し、最近では非

常に低い値を取っている。 
図 3－3 は実質輸入について、為替レート変動に対する弾力性（1％の円安が実

質輸入を何％変化させるか）を示している。ごく近年を除いてこの値はマイナ

スとなっており、直観通りの結果となっている。この効果は（絶対値で言って）

次第に弱まってきており、このことはパススルー率の低下とおおむね整合的で

ある。特に 1980 年代半ばと 2000 年代終盤には著しい効果の低下が観察される。 
なお、これらの変数に加えて、国内の景気要因の影響をコントロールするため、

鉱工業生産指数を加えた分析も試みたが、結果には大きな変化はなかった。 
 
III-4. 輸出側の分析結果 
 
図 4 では輸出側の分析結果を示している。図 4－1 は輸出物価指数の為替レート
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ショックに対する感応度（弾力性）がどのように変化してきたかを図示してい

る。注意すべきは、輸出側については、輸出物価指数が円建てで評価されてい

るから、この感応度が高ければ高いほど、（外貨建て価格への）パススルー率が

低い、ということを意味する点である。よってこの図はパススルー率が緩やか

に上昇してきたことを意味している。24 ヶ月先、つまり円安ショックが起きて

から 2 年後の時点で評価すると、1980 年代にはパススルー率は 20％程度であ

ったものが近年は 40％程度まで上昇してきていることがわかる。ただし、輸出

面でのパススルーが緩やかなものであるという基調には大きな変化は認められ

ない。図 4－2 は実質輸出の為替レートに対する弾力性の推移を表している。こ

の図から、為替の円安が輸出を促進する効果が徐々に低下してきたことがわか

る。やはり円安ショックが起きてから 2 年後の時点で評価すると、この弾力性

は 1980 年代には 0.8 から 1.2 近辺にあったものが、近年では 0.3 から 0.5 程度

まで下降してきている。輸出物価へのパススルー率がやや上昇してきているの

に為替レートの実質輸出への影響が低下してきているというのは一見すると意

外な結果である。このことが生じる理由としては、近年は日本企業の輸出にお

いて現地子会社に対する輸出の割合が増えたため、価格の変化に対して輸出数

量があまり反応しなくなった、という可能性を挙げておきたい。 
なお、国内物価の反応は、図 3 のケースと大差なかったため掲載を省略してい

る。また、結果の頑健性を確認するため、世界需要の代理変数（米国と EU の

総輸入の和）を加えた分析も試みたが、ここで見た結論は大きく変わらなかっ

た。 
 

IV. 財の種類別の分析：国内物価 
 
次に、国内物価へのパススルーについて、財の種類別に分けた分析を行う。具

体的には、最終財を資本財、耐久消費財、非耐久消費財の 3 つに分割する。図

5 に見られるように、これら 3 者はかなり異なった動きを時系列的に見せてい

る。また、生産に要する輸入原材料・中間財の比率も著しく異なる。従って為

替レートに対する反応も異なる可能性がある。この可能性をここでは追求する。 
ここでは、為替レートはこれらの財の国内価格に主に次のようなルートを通じ

て影響するものと想定する。 
 円安の場合→輸入される原材料・中間財の価格が上昇 
 →これらをもとに生産される国内の中間財価格が高騰 
 →さらにそれらをもとに生産される国内の各種最終財価格が上昇 
例としては、円安によって輸入原油の円建て価格が上昇し、これが国内で生産

されるナフサの価格を上昇させ、最終的に国内のガソリン価格に跳ね返る、と
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いうルートが考えられる。ここではこのような「垂直」方向の経路をたどった

国内価格へのインパクトを主に考える。変数のリストは次の通りである。 
• 原油価格（前出） 
• 名目実効為替レート（前出） 
• 輸入物価指数（素原材料指数と中間財指数を、全体に占める比率を計算した

上で加重平均したもの） 
• 国内企業物価指数（中間財） 
• 国内企業物価指数（最終財のうち、資本財または耐久消費財または非耐久消

費財） 
このうち輸入物価指数から最終財を除いているのは、上にあるような垂直方向

の経路を重視していることの現れである。図 6 は各種輸入物価指数の変遷をプ

ロットした物であるが、特に素原材料はそれ以外とはかなり異なった動きをし

ている。また、間に新たに国内の中間財価格を入れることによって、上記の垂

直方向の経路をより正確に捉えることが出来るものと期待した。3 種類の最終

財物価指数をそれぞれ別のモデルで推定しているのは、変数の数を抑えるため

である。よって以下の図 8-3,4,5 はそれぞれ別個の推定から導かれた物である。 
主な結果を見る前に、図 8-1 では輸入物価指数（素原材料＋中間財）へのパス

スルー率の推移を、図 8-2 では国内企業物価指数（中間財）へのパススルー率

の推移を、それぞれ見ている。（これらの図は最終財として資本財を使った場合

に得られた物であるが、他を使った場合も基本的に結果に代わりはない。）図

8-1 は輸入物価へのパススルーの水準の高さ（やはり 1 を超えてしまっている

という点が不自然であるが）とその低下傾向を確認する結果となっている。図

8-2 より、中間財価格に対するパススルー率は、1980 年代を通じて大きく低下

し、また 1990 年代末にもう一度大きく低下している。 
図 8-3 は資本財、8-4 は耐久消費財、8-5 は非耐久消費財のパススルーを見た物

である。まず水準から言えば、耐久消費財は非常に低く、資本財は中間的であ

るのに対し、非耐久消費財は歴史的には比較的高かった（それでも中間財の半

分程度であるが）ことがわかる。これは非耐久財にガソリンなどが含まれるこ

とからある程度予想された結果である。いずれもパススルー率の低下傾向を見

せているが、資本財と非耐久消費財が 1980 年代に急激な低下を見せているのに

対し、耐久消費財はほぼ単調的に減少してきている。このように財の種類によ

り大きな違いがあることから、種類別の分析を行うことには充分意義があった

といえる。近年ではいずれも非常に低い水準に到達している。 
 

V. 財の種類別の分析：輸出物価 
 



 12

最後に、輸出物価についても、財の種類別に分けた分析を行う。やはり最終財

を資本財、耐久消費財、非耐久消費財の 3 つに分割する。図 7 に見られるよう

に、これら 3 者はやはり異なった動きを見せている。 
次のような変数のリストを採用する。 
• 名目実効為替レート（前出） 
• 輸入物価指数（①資本財または②耐久消費財または③非耐久消費財） 
• 国内企業物価指数（最終財のうち、①資本財または②耐久消費財または③非

耐久消費財） 
• 輸入物価指数（①資本財または②耐久消費財または③非耐久消費財） 
同じ種類の財の輸入物価指数を入れるのは、それが国際市場における日本製品

のライバル製品の価格を反映すると考えられるからである。また、同じ種類の

財の国内物価を入れるのは、それが当該タイプの財を生産する場合のコストの

変動を表すと考えられるからである。このように、輸出物価については「水平」

方向のインパクトを重視したモデル化を行った。結果は図 9-1、2、3 に示され

ている。 
結果は財の種類による違いを際だたせる物となった。まずパススルー率の水準

から言えば、資本財はある程度高く、耐久消費財は短期的には低いが中期的に

は中位のパススルー率を示しているのに対し、非耐久財については歴史的には

非常に低くなっている。これは非耐久財について日本企業があまり強い価格支

配力を持っていないことの表れかもしれない。次にパススルー率の変遷につい

てみると、資本財と非耐久消費財については急激な低下傾向が見られるが6、耐

久消費財については明らかな傾向を認めることが出来ない。 
 

VI. 結論 
 
本稿は時変係数 VAR を用いて、日本における為替変動の輸出入・国内物価指数

に対するパススルー率の推移を検証した。その結果、輸入物価と国内物価につ

いてはパススルー率がこれまで低下してきたこと、輸出物価については逆に上

昇してきたことを見た。また、実質貿易量については、輸出入両面において、

為替レートから数量への影響が低下してきたことが確認された。 
本稿の大きな特徴は国内物価（最終財）、輸出物価を資本財・耐久消費財・非耐

久消費財の 3 つに分けて分析した点にあった。その結果、これら 3 者はパスス

                                                  
6 なお、再び、非耐久消費財についてはサンプル期間の前半で弾力性が 1 を超えるという

奇妙な現象が観察される。このように、この現象は非耐久消費財について主に発生してい

る現象のようである。 
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ルー率の水準において大きく異なるだけでなく、その時間推移も違っていたこ

とを確認できた。 
今後の課題としては、第 1 に、より細かく財の種類を分けた分析を行う必要が

挙げられる。ここで取り上げた 3 種類の内部はそれぞれ異質性が高く、例えば

塩路・内野(2009、2010)における「類」レベルのような分析を行うことは検討

の価値があるであろう。第 2 に、消費者物価指数やその中でもサービス価格に

対して為替レートはどのような影響を与えていたかも分析する意味があるであ

ろう。第 3 に、一部（主に非耐久消費財）の為替に対する価格弾力性が 1 を上

回ってしまう現象の原因を究明する必要があるであろう。第 4 に、手法面にお

いては、同時点内の分散・共分散行列についても、これが時間とともに変化す

ることを許容する方法の採用を検討する必要があるであろう。 
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図 1 集計データ（輸入側）モデルで用いられるデータ 
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図 2 集計データ（輸出側）モデルで用いられるデータ 
（輸入側の分析と重複する変数は除く） 
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図 3-1 集計データ（輸入側）モデルによる分析： 
為替レートショックから輸入物価指数へのパススルー率の推移 
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図 3-2 集計データ（輸入側）モデルによる分析： 
為替レートショックから国内企業物価指数（最終財）へのパススルー率の推移 
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図 3-3 集計データ（輸入側）モデルによる分析： 
為替レートショックが実質輸入に与える影響（弾力性）の推移 
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図 4-1 集計データ（輸出側）モデルによる分析： 
為替レートショックから輸出物価指数（総合）への(1-パススルー率)の推移 
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図 4-2 集計データ（輸出側）モデルによる分析： 
為替レートショックが実質輸出に与える影響（弾力性）の推移 
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図 5 国内企業物価指数（最終財）推移、財の種類別 
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図 6 輸入物価指数推移、需要段階別 
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図 7 輸出物価指数推移、財の種類別 
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図 8-1 財の種類別データモデル、垂直定式化による分析： 
為替レートショックから輸入物価指数（素原材料＋中間財）へのパススルー率の推移 
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図 8-2 財の種類別データモデル、垂直定式化による分析： 
為替レートショックから国内企業物価指数（中間財）へのパススルー率の推移 
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図 8-3 財の種類別データモデル、垂直定式化による分析： 
為替レートショックから国内企業物価指数（資本財）へのパススルー率の推移 
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図 8-4 財の種類別データモデル、垂直定式化による分析： 
為替レートショックから国内企業物価指数（耐久消費財）へのパススルー率の推移 
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図 8-5 財の種類別データモデル、垂直定式化による分析： 
為替レートショックから国内企業物価指数（非耐久消費財）へのパススルー率の推移 
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図 9-1 財の種類別データモデル、水平定式化による分析： 
為替レートショックから輸出物価指数（資本財）への(1-パススルー率)の推移 
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図 9-2 財の種類別データモデル、水平定式化による分析： 
為替レートショックから輸出物価指数（耐久消費財）への(1-パススルー率)の推移 
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図 9-3 財の種類別データモデル、水平定式化による分析： 
為替レートショックから輸出物価指数（非耐久消費財）への(1-パススルー率)の推移 
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