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論 文 要 旨	 	 	 	 	 	  
 
 

所属ゼミ 林高樹	 研究会 学籍番号 	 	 81130887 氏名 	 	 朴	 炳宇 

（論文題名） 
 

原油価格変動の産業的影響に関する研究 
― 日本の主要産業部門を中心に ― 

 
（内容の要旨） 
 
	 	 本研究では原油価格変動が日本の主要産業に与える影響及びインパルス応答を構造

型ベクター自己回帰（Structural Vector Autoregression, SVAR）モデルを用いて調べた。 
 
これまでの先行研究では、総合データ（aggregate data）のみを用いた原油価格変動のマ

クロ経済的影響に対する分析が多数であったが、本研究では Jiménez-Rodríguez（2007）

の研究方法論に従って、日本の総産業生産、消費者物価指数、総通貨量、実質実効為替

レート、実質原油価格の 5 つのマクロ経済データをベースにし、原油価格変動が日本の

製造業、食品・飲料・タバコ、化学、鉱業、紙・印刷製品の 5つの産業部門に与えるミク

ロ経済的影響について分析を行った。 
 
SVAR分析結果、日本の食品・飲料・タバコと紙・印刷製品産業部門だけが原油価格変

動に対して有意な水準の影響を受けることが分かった。このような結果は原油価格の変

動が日本の各産業部門の産出量に与える影響が予想より小さかったと解釈できる。原油

価格の変動よりは総産業生産（yt）や消費者物価指数（cpit）などのマクロ経済変数の変
動の影響が大きいであることも分かった。 
 
このような分析方法論を日本の主要産業部門に適用することにより、原油価格の変動に

よる影響を個々の産業部門ごとに、よりダイナミックに測定できると考えられる。また、

本研究の実証分析結果は各産業部門の数多い企業の生産・マーケティング・財務等のコ

ーポレと戦略の立案にも用いられると判断される。 
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1	 はじめに 
 

	 	 2000 年初頭以降、世界の原油価格は名目・実質の両方で急激な上昇傾向を見せて

きた。原油価格に関する既存の研究では原油価格の変動要因としてグローバル需要、

供給能力、地政学・自然震災リスク、投機及び米ドル価値の変化等が挙げられる。1	 各

要因の相対的な重要度は時期によって異なるが、2000 年以降には世界経済の成長に伴

う需要の拡大が重要な要因として作用し、長期的な価格上昇をもたらしている。 

 

具体的には＜図１−１＞で示しているように、2008年中旬バレル当たり 131ドルを記録

した原油価格はグローバル金融危機の影響による需要減少によって 2009 年初 41 ドル

まで下落したが、 近イランの地政学的リスク等の要因でまた上昇傾向を見せている。

物価水準を勘案した実質価格で見ても、原油価格は過去 2 次オイルショック当時の水

準に近づいている。一方、過去のオイルショック等の原油価格上昇は 1 ~ 2年の比較的

短期間にとどまったが、 近では中国等の新興国での需要拡大に伴って、5年以上の長

期的な価格上昇現象が続いている。 

 

 

＜図 1 − 1	 原油価格の変動推移：米原油価格＞ 

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	  	 出典：Illinois Oil & Gas Association, U.S. Bureau of Labor Statistics 
                                                   
1 Andreas Breitenfellner, Jesús Crespo Cuaresma and Catherine Keppel (2009). “Determinants of Crude Oil Prices: Supply, 
Demand, Cartel or Speculation? ”, Monetary Policy & the Economy Q4/09 
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＜図 1 − 2	 原油価格の変動要因2＞ 

       	 	 	 出典：OECD Statistics 

 

 

	 	 1. 1	 本研究の目的  

 

	 	 長期的な原油価格の上昇は原油の輸入国・輸出国共に経済への莫大な影響を与え

る。特に、日本のようにエネルギーに対する輸入依存度が極めて高い国ではその影響

力がさらに大きいと考えられる。しかし、今まで行ってきた先行研究では GDPや総生

産データ等の総合データ（aggregate data）を使った原油価格変動のマクロ経済的な影響

の分析に止まった面がある。 

 

従って、本研究では構造型ベクター自己回帰分析（Structural Vector Autoregression, 

SVAR）を用いて原油価格の変動が日本のミクロ経済環境、具体的には製造業を中心と

する日本の各産業別生産に与える影響を分析することをその目的とする。それにより、

原油価格の変動による影響及びインパルス応答を個々の産業部門ごとに、よりダイナ

ミックに測定できることが期待される。また、本研究の分析結果は、各産業部門の数

多い企業の生産・マーケティング・財務等のコーポレと戦略の立案にも参考になれる

と思われる。 

 

                                                   
2 1984年 ~ 2010年の原油価格変動率と世界原油需要量、世界経済成長率の間の相関分析結果をみると、原油価格変動
率と世界原油需要量は予想通りに正の相関を見せているが、世界経済成長率との相関は負の相関関係を見せている。こ

れは 2010年（経済成長率 -2.3%、原油価格変動路率 33.2%）の例外的サンプル（outlier）による結果と推定される。 
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＜図 1 − 3	 世界の地域別エネルギー需要の推移と見通し＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 出典：国際エネルギー機関（IEA）World Energy Outlook 2002 

 

 

	 	 1. 2	 先行研究のレビュー  

 

	 	 前述したように、原油価格変動の経済的影響に関する今までの先行研究では総合

データを使ったマクロ経済的な影響の分析に止まった面がある。例外として、Bohi

（1989）は 1970年代のオイルショック当時のエネルギー価格の変動が欧州主要国の経

済に与える影響を産業レベルで分析している。3 この研究で Bohi は産業別エネルギー

強度（energy intensities）と産業別産出量には相関関係がないことを証明された。また、

Lee and Ni（2002）は原油価格の変動が米国の製造業の需要と供給に与える影響を分析

した研究で、原油価格の変動が自動車産業等のオイル強度（oil intensities）が高い産業

部門の供給を減少させ、米国の製造業全般にネガティブな影響を与えることを証明し

た。4 

 

一方、スペイン中央銀行は 2007年発表したワーキングペーパで原油価格の変動が各国

の産業部門に与える影響分析している。5  

                                                   
3 Douglas R. Bohi (1989). “Energy price shocks and macroeconomic performance”, Resources for the Future 
4 Kiseok Lee and Shwan Ni (2002). “On the dynamic effects of oil price shocks: a study using industry level data”, Journal of 
Monetary Economics Volume 49, Issue 4, May 2002, Pages 823–852 
5 Rebeca Jiménez-Rodríguez (2007). “The Industrial Impact of Oil Price Shocks: Evidence from the Industries of Six OECD 
Countries”, Bank of Spain Working Paper 

石油換算百万トン 
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この研究で Jiménez-Rodríguezは欧州の OECD 6ヶ国（米国、イギリス、フランス、ド

イツ、イタリア、スペイン）の各産業部門6を中心に原油価格変動の影響を分析してい

る。特に、Jiménez-Rodríguez（2007）では分析対象になった国をフランス、ドイツ、イ

タリア、スペインの EU経済通貨統合国（European Monetary Union, EMU）とその他国

に分けて、原油価格の変動が各産業に与えるインパルス応答（impulse response）の類

似性について深く分析している。 

 

Jiménez-Rodríguez（2007）では前述した SVAR による実証分析方法を採用している。

データとして総産業生産（Total Industrial Output, yt）、消費者物価指数（Consumer Price 

Index, cpit）、総通貨量（Monetary Aggregate, mt）、名目短期利子率（Nominal Short-term 

Interest Rate, srt）、実質実効為替レート（xrt）、実質原油価格（oilt）の 6つの時系列デ

ータを用いて、原油価格の変動が各国の特定の産業部門（Specific Industrial Output, ytj）

の産出量に与える影響（correlation coefficients of output response）とインパルス応答

（correlation coefficient of impulse response）を分析する。 

 

＜図１−４＞はOECD 6ヶ国の製造業における原油価格変動のインパルス応答を示して

いる。結果によると、同じ製造業部門においても、各国の産業構造の違いによって原

油価格変動の影響がそれぞれ違うことが分かる。この分析結果によれば、フランスと

スペイン、ドイツとイタリア、そして米国とイギリスの産業構造がそれぞれ似ている

ことが推定される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
6 Indicators for Industry and Services (ISIC Rev.2) : Manufacturing (3), Food, beverages and tobacco (31), Textiles, wearing 
apparel and leather (32), Wood and wood products (33), Paper and paper products (34), Chemical industries (35), Non-metallic 
mineral products (36), Basic metals (37), Metal products, machinery and equipment (38) 
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＜図 1 − 4 原油価格変動のインパルス応答：製造業の場合7＞ 

 

                                                   
7 Rebeca Jiménez-Rodríguez (2007). “The Industrial Impact of Oil Price Shocks: Evidence from the Industries of Six OECD 
Countries”, Bank of Spain Working Paper 
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2	 分析データ及び分析方法 
 

	 	 2. 1	 分析データ  

 

	 	 本研究では、Jiménez-Rodríguez（2007）の分析方法論を採用して日本の各産業部門

における原油価格変動の反応を実証分析する。ただ、日本の地域的特性やデータのサ

ンプル数、赤池情報量規準（Akaike’s Information Criterion）等を考慮して分析に必要な

変数を選定した。 

 

この分析には日本のマクロ経済データとして 1998年 1月~ 2010年 7月の月次国際実質

原油価格（oilt）、総産業生産（yt）、消費者物価指数（cpit）、総通貨量（mt）、実質実効

為替レート（xrt）のデータ（n=151）が利用された。また、日本の各産業データ（ytj）

として、同期の全体製造業（manufacturingt）、食品・飲料・タバコ（foodt）、化学（chemicalt）、
鉱業（miningt）、紙・印刷製品（papert）の生産指数を利用する。 

 

分析に先立ち、時系列データの定常性（stationary）を検証するため、各部門データの

単位根検定 (Unit Root Test)を実施した。8 ＜表２−１＞はその結果を示している。検定

の結果、すべてのデータがその 1 階差分データで１％の有意水準を表すことが分かっ

た。そこで本論文では、前述した項目の１階差分データを使って分析を行う事にする。	  

 

 

	 	 2. 2	 構造型ベクター自己回帰分析（SVAR）  

 

	 	 本研究では製造業を中心とする日本の各産業部門に対する原油価格変動の影響を

より動態的に分析するため、構造型ベクター自己回帰分析（ Structural Vector 

Autoregression, SVAR）方法を採用する。本研究で採用された SVARモデルをベクトル

を使って表現すると、次のような形になる。 

 

Xt = cX
t + Φ11Xt-1 + Φ12Zt-1 + uX

t  

Zt = cZ
t + Φ21Yt-1 + Φ22Zt-1 + uZ

t 

 

                                                   
8 各部門データの原系列及び 1階差分プロットは付属資料 7. 1を参照 
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＜表 2 − 1 単位根検定結果＞ 
 

変数  
Augmented Dickey-Fuller テスト結果  

Intercept Intercept and Trend 

oil (log) -1.359153 -2.589994 

Δ oil (log) -10.91457*** -10.89737*** 

y (log) -3.354658** -3.327757* 

Δ y (log) -5.373095*** -5.356038*** 

cpi (log) -1.524846 -2.184471 

Δ cpi (log) -9.925627*** -9.889168*** 

m (log) -3.923786*** -3.708630** 

Δ m (log) -8.525066*** -9.111903*** 

xr (log) -1.787401 -2.229933 

Δ xr (log) -9.123098*** -9.101941*** 

manufacturing (log) -3.377357** -3.352025* 

Δ manufacturing (log) -5.463315*** -5.445555*** 

food (log) -0.431270 -2.307344 

Δ food (log) -6.842870*** -6.883588*** 

chemical (log) 0.546473 -0.868344 

Δ chemical (log) -17.11723*** -17.22630*** 

mining (log) -1.266419 -1.380121 

Δ mining (log) -11.78674*** -11.79711*** 

paper (log) -3.208789** -3.250345* 

Δ paper (log) -4.856794*** -4.839688*** 

	 	 	 	    	 	 	  *** 1%有意水準、** 5%有意水準、*10%有意水準 

 
また、このような複数の回帰式を次のようにコンパクトに表すこともできる。 

 

Yt = c + R(L)Yt + ut 

 

ただし、R(L) = R1L1 + R2L2+ … + RpLpはラグ・オペレーターLを使った多項式マトリッ

クス、utは白色雑音（white noise）を表す。この各回帰式の残差（ut）の間に、一般経

済理論に基づいた相関関係があると仮定し、一定の制約条件（restrictions）を付与する

ことによって、構造型ベクター自己回帰分析を行うことが可能になる。 
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先行研究である Jiménez-Rodríguez（2007）では SVARの制限について Gordon and Leeper

（1994）, Sims and Zha（1998）, Kim and Roubini（2000）, Davis and Haltiwanger（2001）, 

and Lee and Ni（2002）の研究方法論を従っているが、本研究では Sims（1980）が提唱

した、下三角行列を用いたコレスキー分解（Cholesky decomposition）によって制約条

件を付与する。 

 

 

 

 

 

 

 

utyj = − φoil*utoil − φy*uty − φcpi*utcpi − φm* utm − φxr*utxr + etyj 

 

上記のマトリックス構造から日本の各産業生産に与えるショック（utyj）を推定するこ

とが可能であるので、原油価格の変動が日本の各産業生産に与える影響を把握するこ

とができる。 
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3	 分析結果：VAR(2)及び SVAR 
 

	 	 前述した分析方法による SVAR 分析は 2 段階に分けて行われた。 初の段階では

AICによって選ばれた Lag=2のベクター自己回帰分析（VAR(2)）を行って、次の段階

で構造マトリックスを用いた構造型ベクター自己回帰分析（SVAR）を行った。日本の

製造業、食品・飲料・タバコ、化学、鉱業、紙・印刷製品の 5 つの業種において行わ

れた分析結果は以下のようである。 

 

原油価格の高騰は、輸入依存度 99％を超える日本の石油製品の上昇に直結し、製造業

などの燃料コストに大きな影響を与え、実際産出量が減少されると推定できる。 

 

	 	 3. 1	 製造業  

 

	 	 VAR(2)の回帰式によると製造業の産出量における原油価格変動の影響は１期（月）

前の原油価格の係数は 0.02、2期前の原油価格の係数が 0.046の結果を表した。ただ、

2期前の原油価格の影響のみ T値 3.404で有意な結果を見せた。 

 

SVARによる分析では原油価格の影響は係数 -0.00013で T値 -0.079という非常に低い

影響力を見せた。一方、製造業の産出量に一番高い影響を見せた経済変数は総産業生

産（yt）で、-1.037の係数を記録した。 

 

	 	 3. 2	 食品・飲料・タバコ  

 

	 	 VAR(2)の回帰式によると食品・飲料・タバコの産出量における原油価格変動の影

響は１期前の原油価格の係数は 0.023、2期前の原油価格の係数が 0.079の結果を表し

た。ただ、両方とも有意ではない T値を見せた。 

 

一方、SVARによる分析では原油価格の影響は係数 0.098で T値 2.458という有意な影

響力を見せた。これは原油価格が１σ上昇することによって、食品・飲料・タバコの

産出水準が約 10％下落することを意味する。この産業部門の産出量に影響を及ぼす他

の経済変数は総産業生産（yt）と総通貨量（mt）で、それぞれ -2.064,  -7.963の相関

係数を見せた。 
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	 	 3. 3	 化学  

 

	 	 VAR(2)の回帰式によると化学の産出量における原油価格変動の影響は１期前の原

油価格の係数は -0.012、2期前の原油価格の係数が 0.028の結果を表した。ただ、両方

とも有意ではない T値を見せた。 

 

SVARによる分析でも原油価格の影響は係数 -0.022の有意ではない結果を見せた。化

学部門では総産業生産（yt）と消費者物価指数（cpit）がそれぞれ相関係数 -0.232と 1.393

の有意な影響力を見せた。 

 

化学産業の特徴として、川上の素材関係では一部価格転嫁が行われているが、最終消

費財等では転嫁が困難なため、今後原油価格の変動による影響が懸念される。従って、

調達原料の多様化（ナフサ以外の原材料使用）を進めている企業が多い。 

 

	 	 3. 4	 鉱業  

 

	 	 VAR(2)の回帰式によると鉱業の産出量における原油価格変動の影響は１期前の原

油価格の係数は -0.046、2期前の原油価格の係数が 0.016の結果を表した。ただ、1期

前の相関係数だけが -2.059の T値で有意であることが分かった。他の全ての産業部門

は１期前よりは 2期前の原油価格の変動に大きい影響を受けていたが、鉱業部門だけ

は前期の原油価格に影響をうけることが分かった。これは同じ資源産業として、原油

価格の変動に他の産業より敏感に反応した結果だと推定できる。 

 

一方、SVARによる分析でも原油価格の影響は係数 -0.015の有意ではない結果を見せ

た。鉱業部門に影響を及ぼす経済変数は実質実効為替レート（xrt）として 0.208の有

意な相関係数を見せた。 

 

	 	 3. 5	 紙・印刷製品  

 

	 	 VAR(2)の回帰式によると紙・印刷製品の産出量における原油価格変動の影響は１

期前の原油価格の係数は 0.003、2期前の原油価格の係数が 0.067の結果を表した。2期

前の原油価格の影響のみ T値 2.514で有意な結果を見せた。 
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SVARによる分析では原油価格の影響は係数 0.048の有意な結果を見せた。これは原 

油価格が１σ上昇することによって、紙・印刷製品の産出水準が約 5％下落することを

意味する。他には総産業生産（yt）が相関係数 -1.029として有意な影響を及ぼすこと

に表した。 

 

今後の原油価格の影響を 小化するため、紙・印刷製品の一部企業では RPF（古紙・廃

プラスチックによる固形燃料）やバイオマスエネルギーへの転換を促進している。 

 

	 	 3. 6	 総合  

 

	 	 VAR(2)と SVARによる分析結果、原油価格の変動は各産業部門ごとに違う影響を

及ぼすことが分かった。しかし、VAR(2)では製造業、鉱業、紙・印刷製品、SVARで

は食品・飲料・タバコと紙・印刷製品だけが有意な水準の影響を見せた。これは 初

の仮定より原油価格の変動が各産業部門の産出量に与える影響が小さかったと解釈で

きる。原油価格の変動よりは一般的に総産業生産（yt）や消費者物価指数（cpit）など
のマクロ経済変数の変動の影響が大きいであることが分かった。 

 

各産業部門の産出量に及ぼす原油価格変動の影響力を SVARで分析した結果は次のよ

うな表でまとめることができる。 

 

 製造業  食品・飲料  化学  鉱業  紙・印刷製品  

φoil -0.000130 0.098028* -0.022109 -0.015028 0.047914* 

標準誤差  

[T値] 

0.001646 

[-0.078932] 

0.039874 

[2.458455] 

0.016279 

[-1.358165] 

0.021664 

[-0.693694] 

0.022475 

[2.131931] 

*5%有意水準 
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4	 分析結果：インパルス応答 
 

	 	 ＜図４−１＞と＜図４−２＞は SVAR による分析で有意な結果を見せた食品・飲

料・タバコと紙・印刷製品の原油価格変動に対するインパルス応答を表している。イ

ンパルス応答は各時期ごとに特定産業部門の産出量に与えられるショックとして、次

の式の{ a0, a1, a2, … }で表すことができる。インパルス応答関数{ a0, a1, a2, … }とは入力

変数 Xtが一時的一単位に増加したときの Yt与えの応答の大きさを表す。 

 

Yt = a0*Xt + a1*Xt-1 + a2*Xt-2 + ･･･  

 

	 	 4. 1	 食品・飲料・タバコ  

 

	 	 ＜図４−１＞は原油価格の変動に対する食品・飲料・タバコ部門のインパルス応答

を表している。SVAR分析の係数が 0.098として産出量にネガティブな影響を及ぼした

ように１期ではネガティブなインパルス係数を見せているが、時間が経過することに

よってポジティブに転換することが分かる。また、インパルス応答のグラフによると 2

期前の原油価格変動は約 12期（1年）まで食品・飲料・タバコ部門の産出量に影響を

与えることが分かる。 

 

 

＜図 4 − 1 原油価格変動のインパルス応答：食品・飲料・タバコの場合＞ 
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	 	 4. 2	 紙・印刷製品  

 

	 	 ＜図４−２＞は原油価格の変動に対する紙・印刷製品のインパルス応答を表してい

る。食品・飲料・タバコと同じように、SVAR分析の係数が 0.048として産出量にネガ

ティブな影響を及ぼした 1 期ではネガティブなインパルス係数を見せているが、時間

が経過することによってポジティブに転換している。2期前の原油価格変動の影響は食

品・飲料・タバコと同じように約 12期（1年）まで持続した。 

 

 

＜図 4 − 2 原油価格変動のインパルス応答：紙・印刷製品の場合＞ 
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5	 結論 
 

	 	 本研究では原油価格変動が日本の主要産業に与える影響及びインパルス応答を

VAR(2)と SVARによる実証分析で行った。原油価格の変動に対する産出量の影響は各

産業ごとに異なるが、全般的に他のマクロ経済変数よりは低い影響力を見せた。 

 

またインパルス応答に関しては、約 12 期（1 年）まで原油価格変動の影響が続く事が

分かった。このような分析結果は、日本の各産業部門の数多い企業の生産・マーケテ

ィング・財務等のコーポレと戦略の立案にも参考になれると思われる。 

 

一方、原油価格の変動に対する日本の各産業のインパルス応答は＜図１−４＞の欧州諸

国とは異なる結果を見せているが、これは本研究で利用された 1 階差分データの特性

による事だと推定される。 

 

業種・企業によって異なるが、石油製品を利用している業種に絞って影響度合いを見

てみると、ほぼ全ての業種で燃料費などの負担増加が発生しているが、業績の好調・

価格転嫁等によって原油価格変動の深刻な影響は生じていないと判断される。これは

70年代のオイルショック以降、企業側の自助努力が継続的に行われてきたこともあり、

コスト負担増は大部分企業内部で吸収されるのがその理由だと言える。このため、価

格転嫁できない企業においてもその影響は限定的なものに止まっていることが分かる。 

 

ただし、分析結果によって原油価格の上昇が生産量にネガティブな影響を与える産業

部門、収益環境がもともと厳しい業種や、100％の価格転嫁が困難な中小企業の場合は、

影響が大きくなってくることが懸念されるので、今後も原油価格の動向に注視が必要

だと思われる。 
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＜図 5 − 1	 価格転嫁の状況＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 出典：福岡銀行調査月報 2008年 2月 

 

 

 

＜図 5 − 2	 原油価格上昇が収益に与える影響＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	  出典：九州経済産業局「第 21回地域経済産業調査」（Ｈ19年 10月） 
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6	 限界及び今後の研究課題 
 

	 	 本研究の限界としてはまず収集されたデータのサンプル数が不十分であった点を

挙げられる。本研究で利用された 1998年 1月~ 2010年 7月の月次データ（n=151）は

VAR 分析のラッグを十分に延ばすことが難しいかったため、より多様な分析ができな

かった。また、本研究の分析対象になった 5 つの産業部門以外にサービス産業等のよ

り多い産業部門に分析が行われば、原油価格の変動が日本の産業に与える影響をより

正確に比較・分析することができると期待される。 

 

本研究のもう一つの限界として、2008 年のリーマンショックの影響による定常性の問

題が挙げられる。付属資料 7. 1 の 1 階差分データのプロットにも表れているように、

2008年にはリーマンショックの影響で全ての変数の 1 階差分データの定常性が崩れて

いることが分かる。より正確な分析のためには、今後この期間のデータを除いて分析

する必要があると言える。 

 

また、分析モデルの限界として、本研究で採用されたコレスキー分解による制約条件

の付与は経済変数の間に一方向の影響を仮定することになるため、現実から乖離して

いる可能性がある。そのため、今後コレスキー分解以外の Sims（1986）, Bernanke（1986）, 

Blanchard and Watson（1989）等の分析モデルを用いた原油価格変動の影響力の分析も

行う必要があると考えられる。 
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7	 付属資料 
 

	 	 7. 1	 データプロット：現系列及び 1階差分データ  
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	 	 7. 2	 1階差分データ間の相関行列 

 

 Δ y (log) Δ cpi (log) Δ m (log) Δ xr (log) Δ oil (log) 

Δ y (log) 1 - - - - 

Δ cpi (log) 0.173 1 - - - 

Δ m (log) -0.164 -0.080 1 - - 

Δ xr (log) -0.096 0.113 -0.026 1 - 

Δ oil (log) 0.224 0.053 0.113 -0.232 1 
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	 	 7. 3	 変数の組み合わせによる VAR(L),  SVAR推定結果  

 

変数（全ての変数は１階差分データ）: 総産業生産（yt）、消費者物価指数（cpit）、総
通貨量（mt）、名目短期利子率（srt）、実質実効為替レート（xrt）、国際実質原油価格（oilt）、
特定産業の生産 (ytj) 
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	 	 7. 4 各産業部門別 VAR(2)結果  

 
	 	 	 	 7. 4. 1	 製造業 
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	 	 	 	 7. 4. 2	 食品・飲料・タバコ 
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	 	 	 	 7. 4. 3	 化学 
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	 	 	 	 7. 4. 4	 鉱業 
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	 	 	 	 7. 4. 5	 紙・印刷製品 
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