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予期せざる為替レートの変動とマクロ経済変数 ∗
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概要

本研究では、為替レートの変動のうち、為替レート自体の変動ではなく、予期せざる変
動（為替レートショック）を識別した上で、為替レートショックがマクロ経済変数に与える
影響を分析した。分析結果によれば、為替レートに自国通貨が減価するショックが生じる
と、実質 GDPは統計的には有意ではないものの、短期的には増加する。また、企業部門に
おいて設備投資は増加する。他方、家計部門において消費は自国通貨の減価ショックが生
じた翌期から 2四半期後まで増加が続くものの、時間の経過とともに減少に転じる。特に、
所得階級別の消費は、第 1階級および第 2階級において減少する結果が示された。もとも
と所得水準が低く消費水準の低い階級の世帯における消費が減少することで、自国通貨の
減価ショックは家計の消費格差が拡大する方向に作用する可能性が示唆された。こうした
動きの背景には、自国通貨の減価するショックが物価水準を押し上げて実質の消費水準を
押し下げるとともに、物価の上昇によって実質賃金が押し下げられることが考えられる。
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1 はじめに
自国通貨と外国通貨の交換比率である為替レートは、一国のマクロ経済活動に様々な経

路を通じて影響を与える。一例を示せば、自国通貨が減価すると、企業の輸出競争力や収
益の上昇に寄与する一方、輸入物価の上昇は企業や家計の海外調達コストを増加させ、購
買力は低下する。他方で、自国通貨が増価すると、企業の輸出競争力や収益に負の影響を
与える一方、企業や家計の購買力は増加する。為替レートの増減が経済全体にとって正負
いずれの効果をもたらすかは、一国の経済構造に依存する。
図 1は為替レート（ドル円レート）の推移である。1990年代前半のバブル崩壊後の景

気後退期には、対米ドルレートは 80円を割り込み、2008年のリーマン・ショック後の景気
後退期には 75円台まで円高が進行した一方、2012年 12月のアベノミクス開始以降は、円
安と景気回復が同時に進行した。わが国における短期的な為替レートの変動と景気動向の
関係は、円高と景気後退期、および円安と景気拡張期が重なる傾向が見てとれる。
実際に、為替レートの変動が日本経済に与える影響の評価として、円安が日本経済にとっ

てネットでプラスの効果をもたらすとする分析は各方面から示されている。丸山他 (2018)

や日本銀行 (2022)では、10％の円安が発生した場合のマクロ経済変数の変化を試算してお
り、いずれも全体としてみれば円安が景気にプラスの影響を及ぼすとしている。
このように、日本経済全体にとっては、短期的な為替レートの変動は円安が好ましく、

円高は好ましくないとする評価は一定の説得力を持っている。ただし、一概に為替レート
の変動といっても、為替市場において円安・円高が進行する程度は一様ではなく、例えば、
緩やかな変動が持続する場合もあれば、強いモメンタムを持ちながら急速な変動が生じる
場合もある。そこで、本稿では、為替レートの変動そのものがマクロ経済変数に与える影
響を試算するのではなく、為替レートの変動のうち、予期せざる為替レートの変動がマク
ロ経済変数に与える影響の評価を試みる。すなわち、各経済主体の予想を超える急速な円
安・円高の進行が、経済活動に与える影響を捉えることが本稿の分析の目的である。
予期せざる為替レートの変動は、マクロ経済学的には「ショック」と呼ばれる。何らか

のショックが経済変数に与える影響を分析する意味は、因果効果の識別にある。（マクロ）
経済変数の多くは互いに相互依存関係にあるため、経済変数の動きには内生的に決定され
る部分が含まれる。そのため、ある変数の変化が別の変数に与えた影響のみを特定するた
めには、内生的な反応ではなく、特定の変数について外生的な変動部分のみを識別したう
えで、その外生的な動き（ショック）が他の経済変数に与える影響に注目する必要がある。
こうした考えに立ち、本稿では、(1)為替レートの変動のうち、予期せざる変動（為替レー
トショック）を識別識別したうえで、(2)このショックがマクロ経済変数（実質 GDP、設備
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投資、消費、物価、賃金）に与える影響を明らかにしている。

本稿の構成は以下のとおりである。まず 2節では為替レートに関する決定理論について
簡単に整理する。その上で、3節では、為替レートショックの識別を行う。4節では、為替
レートショックに対するマクロ経済変数のインパルス応答関数を示すとともに、それらか
ら得られる含意を論じる。5節で結論を述べる。

2 為替レートの決定理論
為替ショックの識別に先立ち、為替レートの決定理論として金利平価説および購買力平

価説について整理する。

2.1 金利平価

金利平価説では、資本の移動を考慮して、投資家の金利裁定取引によって、国内資本市
場と外国資本市場の資本収益率が一致すると仮定して導かれる均衡条件から、為替レート
が決まると考える。為替リスクのヘッジを考慮せず、先物取引によるカバーを行わない場
合には、カバーなし金利平価説（Uncovered Interest Parity）として (1)式が成立する。

1 + i = (1 + i∗)× S(e)

S
. (1)

ここで Sは直物レート、S(e)は予想為替レート、iは国内利子率、i∗は外国利子率を表す。
UIPを前提にすると、為替レートの期待変化率は、両国の金利差に等しい（(2)式）。1

i− i∗ = logS(e)− logS. (2)

合理的期待形成のもとで S(e)が翌期の直物レートと一致する場合、(2)式は、為替レートの
変化率が内外金利差で説明可能であることを示している。すなわち、金利平価説は自国の
利子率が上昇した場合、他の要因を一定とすれば、為替レートの変化率が拡大することを
示唆している。図 2は、円（USDJPY）、ユーロ（EURUSD）、英ポンド（GDPUSD）、オー
ストラリアドル（AUDUSD）、スイスフラン（USDCHF）、カナダドル（CADUSD）、につ
いて、各国の米 FFレートとの短期金利差（横軸）と各国の為替レートの米ドルとの変化率

1なお、為替リスクを考慮して先物取引によるカバーが行われる場合には、カバー付き金利平価説（Covered Interest
Parity）として (1)式が成立する。

1 + i = (1 + i∗)× F

S
.

ここで F は先物レートを表す。
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（縦軸）を示す図である。図からは、現実のデータにおいても、内外金利差が拡大すると、
対ドルで為替レートの変化率が拡大する関係にあることが示唆されている。2

2.2 購買力平価

購買力平価の考え方は、一物一価の法則に基づく。まず、絶対的購買力平価説（Absolute

Purchasing Power Parity、以下絶対的 PPP）では、同一の財であれば世界中どこでも同一価
格が成立していることを仮定する（(3)式）。

S =
P

P ∗ . (3)

ここで P は自国の物価水準、P ∗ は外国の物価水準を表す。
ただし絶対的 PPPは、一物一価が成立するまで裁定取引が行われことを前提としてい

るものの、現実の経済活動においては輸送費、関税・非関税障壁、不完全競争等によって
前提が成立するとは限らない。それに対して、相対的購買力平価仮説（Relative Purchasing

Power Parity、以下相対的 PPP）では、絶対的 PPPが少なくとも物価水準の変化率において
成立すると考える（(4)式）。相対的 PPPの下では、為替レートの変化率は、自国の物価上
昇率から外国の物価上昇率の差分に等しくなる。

∆S

S
=

∆P

P
− ∆P ∗

P ∗ . (4)

図 3は消費者物価と企業物価で測った購買力平価とドル円レートの推移を図示してい
る。ドル円レートは、短期的には購買力平価が示唆する水準からは乖離をみせるものの、
中期的には購買力平価の周りで推移していることが分かる。

金利平価説が短期的な資本移動に着目しているのに対して、購買力平価説は長期的な一
物一価に着目している。なお本研究では、短期的な為替レートの変動がマクロ経済変数に
与える影響を分析するため、為替レートショックに識別に際しては、金利平価説に基づい
た定式化を用いる。

3 為替レートショックの識別
本節では為替レート（ドル円レート）が短期的に理論値から乖離する動きを識別し、こ

の動きを為替レートショックとみなし分析を行う。金利平価説にしたがい、まず為替レー
2例えば円金利のみが上昇した場合、内外金利差 i− i∗ が拡大するが、現実の為替市場において直物レート S が

ただちに下落（自国通貨が増価）することで、結果として為替レートの変化率の拡大が観察される。

3

New ESRI Working Paper No.66 
予期せざる為替レートの変動とマクロ経済変数



トの変動を (5)式のとおり定式化する。

∆log (FXt+1) = α
(
iJPt − iUS

t

)
+Xδ + εshockt . (5)

FXt、iJPt 、iUS
t はそれぞれ、t期における為替レート（ドル円レート）、無担保オーバーナ

イトコールレ－ト（日本）、Fed Fundレート（米国）を表す。3ベクトルXには定数項、及
び∆log (FXt)を含む。4ここで推計式における残差（ε̂shockt ）を金利平価によって説明でき
ない部分、すなわち経済主体が金利平価説によって予期することが出来なかった変動とし
て捉えて、これを為替レートショックとして取り扱う。5

図 4は識別された為替レートの予期せざる変化（ε̂shockt ：プラスの値は自国通貨が減価
するショックを表す）の推移である。為替レートの予期せざる変化は、−0.1から 0.1のレ
ンジで概ね推移しているものの、アジア通貨危機後の 1998年には円高ショック、2013年の
アベノミクス開始時には円安ショックが発生していることが分かる。

4 為替レートショックに対するマクロ経済変数の反応
本節では Jordà (2005)にしたがい、Local projectionの手法を用いて為替レートショック

に対するマクロ経済変数の反応（インパルス応答関数）を推計する。

log yt+h − log yt−1 = βhε̂
shock
t +

k∑
1

γkXt−k + et+h.

log yt+hは t期から h四半期後のマクロ経済変数の対数値を表す。ベクトルX には、マク
ロ経済変数 ytの（対数値の）ラグ、および為替レートショック ε̂shockt のラグを含む。6推計
に用いた標本は 1994年から 2019年までの四半期データである。7

3金利差は無担保オーバーナイトコールレ－ト（日本）と Fed Fundレート（米国）の差を用いたが、1年物国債
の利回り格差を用いて為替レートショックを推定した場合でも、以下の結果に大きな変化はない。

4コントロール変数として、金融政策ショック (Jarociński and Karadi, 2020)を含めた場合でも、以下に示すイン
パルス応答関数の推計結果は大きくは変化しない。

5為替レートの変化が経済変数に与える影響は、輸出入を行う際のインボイス通貨の選択に依存することが考え
られる (Ito et al., 2016)が、本稿では分析の対象としていない。

6ラグの長さは BIC基準に従い、1（すなわち k = 1）とした。なおラグの長さを 3に変えた場合でも、以下に示
すインパルス応答関数の推計結果大きく変化しない。またコントロール変数として、株価の変化率や金融政策ショッ
ク (Jarociński and Karadi, 2020)を含めた場合でも、インパルス応答関数の推計結果は大きくは変化しない。

7為替レート（ドル円レート）、及び利子率は四半期平均を用いた。
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4.1 GDPの反応

図 5は 1%の為替レートショックに対する GDPの反応を示している。8為替レートに自国
通貨が減価するショックが生じると、GDPはショックが生じた翌期から増加する。GDPの
増加は 2四半期後まで続き、その増加幅は 10%の減価ショックに対して 0.5%である。2四
半期目以降、GDPは徐々にもとの水準に戻る動きを見せ、ショックから 2年後にはショッ
ク前の水準に戻る。統計的には有意な増加ではないものの、自国通貨が減価するショック
が生じた場合、GDPが短期的に増加するという結果は、丸山他 (2018)や日本銀行 (2022)

で示された結果と整合的である。9

4.2 設備投資の反応

図 6は 1%の為替レートショックに対する設備投資の反応を示している。為替レートに
自国通貨が減価するショックが生じると、設備投資はショックが生じた当期から増加する。
設備投資の増加は 4四半期後まで続き、その増加幅は 10%の減価ショックに対して 1.2%で
ある。4四半期目以降、設備投資はゆっくりともとの水準に戻る動きを見せ、ショックか
ら 5四半期後には為替レートショックの影響は消える。自国通貨が減価するショックが生じ
た場合、設備投資が有意に増加するという結果は、企業部門にとって自国通貨が減価する
ショックは総じてみると正の影響を持つことを示唆している。この結果は、自国通貨の減価
によって企業の輸出が増加し、設備投資意欲が強まる結果を反映したものであり、Hanagaki

and Hori (2015)による指摘等と整合的である。

4.3 家計最終消費支出の反応

図 7は 1%の為替レートショックに対する家計最終消費支出の反応を示している。為替
レートに自国通貨が減価するショックが生じると、消費はショックが生じた翌期から増加
する。消費の増加は 2四半期後まで続き、その増加幅は 10%の減価ショックに対して 0.5%

である。2四半期目以降、消費はピークアウトしゆっくりともとの水準に戻る動きを見せ、
ショックから 5四半期後には為替レートショックの影響は消える。しかしショックが生じて
2年が経過すると、自国通貨が減価するショックは消費に負の影響を与え始める。消費に与
える負の効果はショックが生じて 3年後に最大となり、その負の効果は 10%の減価ショック

8GDPは実質 GDPを用いた。以下、特に断りがない限り、経済変数はすべて実質値である。
9月次データを用いて分析した場合も同様の結果である。図 A.1（上段）は 1%の為替レートショックに対する生

産の反応を月次データ（鉱工業生産指数、季節調整値）を用いて推定したものである。為替レートに自国通貨が減
価するショックが生じると、鉱工業生産指数は 20か月後に最大 0.2%上昇している。
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に対して 0.7%前後である。自国通貨が減価するショックが生じた場合、消費はいったん有
意に増加するものの、時間の経過とともに減少に転じるという結果は、為替レートショッ
クが消費に与える影響が複雑であることが示唆される。10

4.4 所得階級別にみた消費の反応

為替レートショックが消費に与える影響をさらに深堀するため、消費のインパルス応答
関数を所得階級別に推定した。図 8は所得階級五分位別にみた、1%の為替レートショック
に対する消費の反応を示している。11図 8の (8a)は最も所得が低い階級（第 1階級）に属す
る家計の消費（実質値）のインパルス応答関数を示している。また図 8の (8e)は最も所得
が高い階級（第 5階級）に属する家計の消費（実質値）のインパルス応答関数を示してい
る。図 8は、自国通貨が減価するショックに対して、短期的には、所得が低い階級に属す
る家計は消費水準を減少させている一方で、所得が高い階級に属する家計は消費水準を増
加させる傾向にあることが分かる。
まず、第 1階級に属する家計の消費の反応を確認する。自国通貨が減価するショックに

対して、第 1階級に属する家計の消費は、ショックが生じてから 2年後に有意に減少してい
る。その減少幅は 10%の減価ショックに対して 0.6%である。消費は 10四半期後にかけて
いったん持ち直す動きを見せるものの、14四半期後にかけて再び消費は有意に減少する。12

次に、第 2階級に属する家計の消費の反応を確認する。自国通貨が減価するショックに
対して、第 2階級に属する家計の消費は、ショックが生じてから 2四半期後に有意に減少
している。消費はその後も減少を続け、8四半期後には減少幅が最大となる。その減少幅は
10%の減価ショックに対して 1.0%である。この結果は、第 1階級と第 2階級に属する家計
にとって、自国通貨の予期せざる減価が消費を減少させる効果を持つことを示唆している。
次に、第 3階級、及び第 4階級に属する家計の消費の反応を確認する。自国通貨が減

価するショックに対して、これらの階級に属する家計の消費は、ショックが生じた直後から
2–3四半期後にかけて増加している。その増加幅は 10%の減価ショックに対して最大 0.5%

前後である。ただしその後は消費はピークアウトし、ショックから 2年前後で消費はショッ
ク前の水準より減少する。特に第 4階級では、消費水準は 8四半期後に有意に減少してお

10月次データを用いて分析した場合も同様の結果である。図 A.1（下段）は 1%の為替レートショックに対する消
費の反応を月次データ（消費動向指数（季節調整値（実質）））を用いて推定したものである。為替レートに自国通
貨が減価するショックが生じると、消費はショックが生じた直後は増加するものの、4か月目以降、消費はピークア
ウトする。その後、20か月目以降にはショックが消費に与える影響は負に転じている。

11Yilmazkuday (2022)はシンプルな一般均衡モデルを用いて、自国通貨が減価するショックが所得階層別の厚生
変化に与える影響を分析し、為替レートショックは再分配的な効果をもたらすという結果を得ている。

12最も所得が低い階級には年金生活者なども含まれるが、年金所得は低いものの金融資産を多く持つ世帯も相応
に含まれていることに留意する必要がある。
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り、その減少幅は 10%の減価ショックに対して 0.5%前後である。
最後に、第 5階級に属する家計の消費の反応を確認する。自国通貨が減価するショック

に対して、第 5階級に属する家計の消費は、ショックが生じた直後からおよそ 2年にわた
り増加する。その増加幅は 10%の減価ショックに対して最大 0.4%である。ただしその後は
消費はピークアウトし、10四半期後にはショック前の水準より有意に減少する。その減少
幅は 10%の減価ショックに対して最大 0.5%である。
図 8が示す結果消費格差に対する含意を持つ。もともと所得水準が低い家計は、所得水

準が高い家計よりも消費の絶対水準が低いため、所得階級間で消費水準に格差が存在する。
そして図 8は第 1階級、及び第 2階級に属する家計の消費は自国通貨が減価するショックに
対して総じて減少していたが、第 3階級、第 4階級、及び第 5階級に属する家計の消費は
ショックに対して短期的には増加する結果を示している。つまり自国通貨が減価するショッ
クが生じた場合、消費格差がさらに拡大する傾向に作用するということを示唆している。13

本節では自国通貨が減価するショックに対して、特に低所得の家計では消費水準が減少
する結果が見られたが、それではこれら結果はどのような経路で実現するのであろうか。
以下では自国通貨が減価するショックに対する物価水準の反応と実質賃金の反応を見るこ
とで、為替レートショックが消費に与える影響についてその経路をさらに深堀する。14

4.5 物価水準の反応

図 9は 1%の為替レートショックに対する物価水準（消費者物価指数（総合）、季節調整
済み）の反応を示している。為替レートに自国通貨が減価するショックが生じると、物価
水準は 2四半期後から上昇し始める。物価水準の上昇は 8四半期後まで続き、その上昇幅
は 10%の減価ショックに対して 0.8%前後である。8四半期目以降、物価水準は高止まるも
のの、ショックから 15四半期を経てもなお為替レートショックが物価水準に与える正の影
響は有意に残る。15

13Cravino and Levchenko (2017) は為替レートの切り下げが、所得階級別の生計費に与えた影響を分析し、為替
レートの切り下げの影響を強く受けるのは所得階層が低い家計であることを示している。また Drenik et al. (2018)
は自国通貨が減価すると、（資産）格差が拡大するという結果を示している。いずれの研究も、自国通貨の減価は、
経済格差（消費格差と資産格差）を拡大させるという結論である。

14自国通貨が減価するショックが経済全体の生産水準を押し上げる場合は、名目賃金が上昇するような効果を持
ちうるが、一方で物価の上昇幅が高い場合は、名目賃金の上昇分を相殺することになる。

15この結果は、為替レートが物価に与えるパススルーの研究と整合的な結果である。例えば Shioji (2015)は日本
について、自国通貨が 25%減価すると物価が 2%上昇すると報告している。本研究では、自国通貨が 10%減価する
ショックで物価水準 0.8%上昇したため、Shioji (2015)の結果とほぼ一致する。
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4.6 実質賃金の反応

図 10は 1%の為替レートショックに対する賃金（現金給与総額（実質）、季節調整済み）
の反応を示している。図 10の上段 (a)は、すべての就業形態における実質賃金のインパル
ス応答関数を示している。また図 10の下段 (b)は、製造業における実質賃金のインパルス
応答関数を示している。為替レートに自国通貨が減価するショックが生じると、実質賃金
は 6四半期後から下落し始める。賃金の下落は 8四半期後まで続き、その下落幅は 10%の
減価ショックに対して 0.9%前後である。8四半期目以降、実質賃金は下げ止まるものの、
ショックから 15四半期を経てもなお為替レートショックが実質賃金に与える負の影響は有
意に残る。

図 9と図 10の結果は、自国通貨が減価するショックが消費に与える影響に示唆を持つ
ように窺われる。自国通貨が減価するショックが生じると、物価水準がおよそ 4年間にわ
たり上昇する。この長期にわたる物価水準への正の影響が、実質で消費水準を押し下げて
いる可能性がある。この負の影響は、特に低い所得階層に属する家計の消費で顕著に確認
される（図 8（a）、及び（b））。16また自国通貨が減価するショックが物価水準を押し上げる
一方で、名目の賃金上昇が遅れるため、実質賃金が押し下げられている（図 10）。17自国通
貨が減価するショックは企業部門には設備投資の増加という結果につながった一方で、家
計部門にとっては実質賃金の上昇を伴うとは限らないため特に低い所得階層に属する家計
の消費を押し下げる結果となったと考えられる。

5 結論
本研究では、為替レートの変動のうち、予期せざる変動（為替レートショック）を識別

した上で、為替レートショックがマクロ経済変数に与える影響を分析した。本稿の分析結果
から得られた考察をまとめれば、以下のとおりである。為替レートに自国通貨が減価する
ショックが生じると、実質 GDPは統計的には有意ではないものの、短期的には増加する。
また、企業部門において設備投資は増加した。他方、家計部門において消費は自国通貨の

16この結果は、高い所得階層に属する家計と対照的である。所得階層によって消費の反応が異なる背景には、第
一に、物価上昇が実質賃金や消費に与える影響が所得階層によって異なること、第二に、資産効果が考えられる。
後者は、自国通貨が減価するようなショックが株価や外貨建て資産の円建ての価値を押し上げる結果、金融資産を
保有する家計の消費が増加するという経路を指す。

17Gouvêa (2022)は、名目為替レートの変動が家計間のインフレ格差に与える影響を分析し、自国通貨の減価が貧
困世帯のインフレ率が大きく上昇させることを示している。また Hottman and Monarch (2020)は輸入物価インフレ
の影響を所得階級別に分析し、輸入物価の上昇の影響を受けるのは低所得者層であるという結果を得ている。これ
らの研究は、自国通貨が減価するようなショックが生じた場合、日本でも物価の上昇の影響を受けるのは低所得者
層が中心である可能性を示唆している。
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減価ショックが生じた翌期から 2四半期後まで増加が続くものの、ショックが生じて 2年が
経過すると負の影響が見え始め、時間の経過とともに下落に転じる。特に、所得階級別の
消費は、第 1階級および第 2階級に属する家計においては消費が減少する結果が示された。
したがって、自国通貨が減価するショックが生じた場合には、もともと所得水準が低く

消費水準の低い階級の世帯で消費が減少することで、ショックが家計の消費格差が拡大す
る方向に作用する可能性が示唆された。こうした動きの背景として、自国通貨が減価する
ショックは物価水準を押し上げて実質の消費水準を押し下げるとともに、物価の上昇によっ
て実質賃金が押し下げられることが考えられる。
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図 1: 為替レート（ドル円）の推移

11



図 2: 為替レートの変化率（対ドル）と短期金利差（FFレートとの差）：2012年から 2020年
（年次）
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図 3: 購買力平価とドル円レート：1980年 1月基準
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図 4: 識別された為替レートショックの推移（プラスの値は自国通貨が減価するショックを表す）
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図 5: 1%の円安ショックに対する GDPの反応：色付き部分は信頼区間（±1標準偏差）を示す
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図 6: 1%の円安ショックに対する設備投資の反応：色付き部分は信頼区間（±1標準偏差）を示
す
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図 7: 1%の円安ショックに対する家計最終消費支出の反応：色付き部分は信頼区間（±1標準偏
差）を示す
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図 8: 1%の円安ショックに対する消費の反応（所得五分位階級別、実質）：色付き部分は信頼区
間（±1標準偏差）を示す
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図 9: 1%の円安ショックに対する物価水準の反応：色付き部分は信頼区間（±1標準偏差）を示
す
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図 10: 1%の円安ショックに対する賃金の反応（現金給与総額（実質）、季節調整値）：色付き部
分は信頼区間（±1標準偏差）を示す
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図 A.1: 1%の円安ショックに対する生産と消費の反応（鉱工業生産指数（上段、季節調整値）、
消費総合指数（下段、季節調整値（実質）））：色付き部分は信頼区間（±1標準偏差）を示す
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