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研究成果の概要（和文）：エネルギー価格変動のような外的ショックがマクロ経済変数（産出、物価、輸出な
ど）、資産価格（為替レート、株価）にどのような経路で影響を与えているか定量的に評価するために構造VAR
による実証分析を行った。その結果、各種のエネルギー価格ショックが各変数の変動を一定程度、説明できるこ
とが明らかになった。また、エネルギー価格ショックが各変数に影響する経路や程度は各国が採用する為替レー
ト制度や金融政策ルール、あるいは地域の自然・社会的条件、産業構造によって左右されることも分かった。

研究成果の概要（英文）：We quantitatively evaluate how external shocks such as energy price 
fluctuations affect macroeconomic variables (output, prices, exports, etc.) and asset prices 
(exchange rates, stock prices) using Structural VAR. As a result, we found that various energy price
 shocks can explain the fluctuations of each variable to some extent. We also found that the path 
and extent to which an energy price shock affects each variable depends on the exchange rate system 
and monetary policy rules adopted by each country, as well as the natural and social conditions of 
the region and industrial structure.

研究分野： 国際金融論

キーワード： 石油価格　為替レート　株価　構造VAR　地域経済

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
計量分析によって、我が国やアジア諸国のマクロ経済や資産市場はエネルギー価格変動というグローバルなショ
ックによって大きな影響を受けるようになっていることを明らかにした。経済政策を巡る議論などでは自国の経
済政策の効果や為替レート変動の影響などに過大な注目が集まりやすいが、本研究の結果は開放経済における外
的ショックの役割を適切に理解した上で経済政策のあり方について考えることの重要を示している。特に、ロシ
アのウクライナ侵攻などによってエネルギー価格が一層不安定性になった近年では、その重要性が増している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 

エネルギー価格やアメリカの金融政策といった外的ショックは、為替レートや資産価格など
の経路を通じて日本経済に対して大きな影響を与えている。そのため、日本のマクロ経済政策の
効果を計量的に分析する際、このような外的ショックによる変動と経済政策のような国内要因
による変動を区別する必要がある（例：アベノミクスの為替レートを通じた効果）。しかし、エ
ネルギー価格変動の影響を分析する際、その変動要因（供給要因、世界的な需要要因、投機要因）
にさかのぼって分析を行わないと、経済学の理論と整合性のある解釈をすることが困難である。
特に東日本大震災後、エネルギー価格の変動（主に上昇）が日本経済に与える影響が懸念されて
おり、上記のような点を考慮に入れた実証分析を行うことは政策的に重要な課題である 

 

２．研究の目的 

 本研究は、構造 VAR（ベクトル自己回帰）のフレームワークを用いて、エネルギー価格ショ
ックを変動要因（供給要因、世界的な需要要因、投機要因）別に識別した上で、これらのショッ
クが産出、物価、輸出などのマクロ変数や為替レート、株価など資産価格に与える影響を定量的
に評価することである。主な研究対象は日本経済であるが、都道府県レベルのデータを使った分
析を行うことで、地域の地理的条件や産業構造等とエネルギー価格変動が地域経済に与える影
響の関連を明らかにすること、東南アジア諸国のデータを使った分析で、為替レート制度・金融
政策ルール等とエネルギー価格変動が経済に与える影響を明らかにすることで、より多面的に
経済政策に関するインプリケーションを得ることを目指す。 

 

３．研究の方法 

（１）構造 VAR（ベクトル自己回帰）に為替レートを追加し、エネルギー価格ショックを要因
別に識別することで、外的ショックが為替レートに与える影響を内生化した分析を行う。また、
エネルギー価格のショックの識別については、主に Kilian(2014)のフレームワークを採用した
が、複数のフレームワークの間の比較も行う。 

 

（２）東南アジア諸国の様な小国開放経済の分析では、方程式体系を世界石油市場ブロックと小
国経済ブロックに分割した、ブロック外生 VAR を用いた推計を行い、小国開放経済の仮定と整
合的な分析とする。 

 

（３）都道府県レベルの分析では、上記の構造 VAR で構造ショックを推計すると共に、構造シ
ョックが地域経済に与える影響をパネル VAR で推計する。その際、パネル VAR の外生変数に
地域の地理的条件や産業構造等の代理変数と構造ショックの交差項を入れることで、地域の地
理的条件や産業構造等とエネルギー価格変動が地域経済に与える影響の関連を分析することを
可能にした。 
 
 
４．研究成果 
 
（１）構造 VAR を用いた日本の輸出に関する分析では、1980 年代では為替レートショックが輸
出に大きな影響を与えていたが、1990 年代と特に 2000 年代では世界的な需要要因が支配的な影
響を与えていることが分かった。世界金融危機後の日本の輸出の落ち込みでは円高の進行が注
目されるが、実際には需要要因の寄与が大きく、石油市場における投機要因も一定の影響を与え
ていた。 

 
（２）実質実効為替レートに関する分析では、日本、オーストラリア、カナダ、ノルウェー、イ
ギリスの為替レートをショック要因別に分解した結果、純粋な為替レート変動による影響が最
も大きいことが分かった。他方、日本（資源輸入国）とオーストラリア（資源輸出国）の為替レ
ート変動に見られる逆相関関係が、主にエネルギー価格ショックが為替レート変動に与える影
響によって生じていることも明らかになった。 
 
（３）株価に関する分析では、世界石油市場における一部の構造ショック（石油需要ショックな
ど）が TOPIX のリターンに有意に影響を与えていることが分かった。また、構造 VAR におけるシ
ョックの識別のフレームワークとして、Kilian(2014)タイプと Ready(2008)タイプを比較したと
ころ、後者のパフォーマンスが優位であったが、識別された構造ショックの経済的解釈に課題が
残った。 
 
（４）東南アジア諸国に関する分析では、シンガポール、タイ、フィリピンといった石油輸入国
の産出、物価の変動はインドネシア、マレーシアといった石油輸出国よりもエネルギー価格ショ



ックの影響を大きく受けることが分かった。また、変動為替レートとインフレターゲットを採用
するタイ、フィリピンでは石油価格ショックが為替レートを変動させる一方、より固定的な為替
レート制度を採用するシンガポール、マレーシアでは石油価格ショックが為替レートを変動さ
せない一方、名目金利を大きく変動させるなど、各国のマクロ変数に与える影響は、各国が採用
する為替レート制度と金融政策のフレームワークによって異なることが分かった。 
 
（５）都道府県レベルの地域経済に関する分析では、パネル VAR による分析によって、エネル
ギー価格が各地域の産出、物価水準に与える影響が、自然・社会的要因（冬季の気温や人口密度）
や産業構造（石油・石炭産業や輸送機器産業のシェア）に有意に影響されていることが分かった。 
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