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１．序論

　2020年から感染が拡大した新型コロナウイル

スによる経済へのショック（以下、コロナショッ

ク）には、様々な波及経路が考えられている。

Guerrieri et al.［2020］は、ロックダウンなどの

供給ショックが需要ショックに転じるモデルを示

しており、コロナショックが需要ショックか供給

ショックを峻別することが難しくなっている可能

性がある。物価に与える影響についてはコロナシ

ョックが需要ショックか供給ショックかによって

大きく異なり、コロナショックによる日本のイン

フレへの影響を明らかにすることは定量的な課題

である。

　コロナショックがどのように日本のインフレに

影響をしたかという問題に対して、特にコロナシ

ョック初期にいくつかの研究が発表されている。

Watanabe［2020］は、スーパーマーケット販売

額および販売価格についてコロナショックによる

一時的な増加を報告する一方、エコノミストらの

予想を用いてインフレ期待の低下を指摘した。一

方、Abe et al.［2020］はマスク販売価格を用い

ることで、コロナショックにより消費者の選好が

大きくシフトするとともに、パーシェ指数がラス
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パイレス指数よりも過大に計算されることを示し

た。

　一方、日本の物価の特徴として、予想物価上昇

率について適合的な期待形成の要素が他国よりも

強いと指摘される（日本銀行［2016］）。こうし

た特徴を持つ物価がコロナショックを経てどのよ

うな挙動を示すかは、政策当局者や資産運用担当

者など実務家にとっても高い関心事となってい

る。しかしながら、こうしたインフレの挙動につ

いては明らかにされていない（注１）。

　そのため本稿では、インフレの持続性およびコ

ロナショックがどのように日本のインフレ率に影

響したかを分析することを試みる。より具体的に

は、次の4点の問いに答えることを目的とする。

日本の消費者物価指数（以下、CPI）の内訳品目

のうち、何割程度の品目がインフレの持続性を有

しているか。また、何割程度の品目がコロナショ

ックに反応したか。コロナショックに反応した品

目は総じてCPIを押し上げたか、押し下げたか。

最後に、コロナショックに反応した品目には、ど

のような特徴があるのか。

　本稿の構成は次の通りである。まずShapiro

［2020］を中心に先行研究を振り返りつつ、本稿

で用いるモデルについて解説する。次いで、CPI

の品目を持続性およびコロナショックについて再

分類し、インフレの挙動について分析する。さら

にコロナショックに反応した品目のうち、CPI全

体の押し上げ、押し下げに働いた品目に分けるこ

とで品目ごとの特徴を考察する。最後に、結論を

述べる。

２．先行研究および本稿で用いるモデル

　CPIなどの物価指数で表現される時点 tでの一

国のインフレ率πtは、品目 iごとのインフレ率πi,t

の加重和によって計算される。品目 iのウエイト

をwiとすると、πtは次のように表現される。

πt =∑ i wiπi,t� ⑴

　このように表現されるインフレ率に対して、品

目 iを統計的な手法を用いて再分類する試みが多

くされている。中でもShapiro［2020］は、持続

性およびコロナショックに反応したインフレに関

する分類について論じている。Shapiro［2020］

の表記に従い、時点 tにおけるマクロ経済の変数

をxt、yt、そしてその他の変数をn×1のベクトル

Zとして想定する。品目 iに対する攪乱項を ϵi,tと

したとき、次の回帰式を考える。

πi,t =βi
x xt+βi

y yt +Z γ+ ϵi,t	 ϵi,t~iid (0,σi
2)� ⑵

　推計した結果、βiが統計的に０と有意に異なる

かどうかが、品目 iが二つの変数xおよびyに反応

したか（sensitive）の判別基準として用いるこ

とができる。⑵式の具体的な推計式として、

Mahedy and Shapiro［2017］および日本銀行

［2021］は、Faust and Wright［2013］で用い

られている拡張されたニューケインジアン・フィ

リップス曲線を援用した。Faust and Wright

［2013］が示したニューケインジアン・フィリッ

プス曲線は、時点tにおける需給ギャップをGAPt、

認知されているインフレ目標あるいは長期の期待

インフレ率をπt
*、定数項をαiとすれば、次のよう

になる。

論 文

（注１）　先行研究として、日本銀行［2021］は、Mahedy and Shapiro［2017］を援用し、コロナショック後
のCPIの挙動を景気に感応的なインフレと景気に感応的でないインフレに分けて分析を行った。
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πi,t =βi
GAP GAPt +βi

π πi,t-1 + (1−βi
π) πi

*
,t +αi + ϵi,t 

ϵi,t ~ iid (0,σi
2)�

⑶

　ここで期待インフレ率には様々な指標が考えら

れる一方、過去のインフレ率の平均値がそうした

期待インフレ率の指標と高い相関があることか

ら、Holston et al.［2017］やWynne and Zhang

［2018］は、πt
*について過去のインフレ率の平均

値を期待インフレ率に代替することを提案してい

る。過去の実証研究によれば、そうした過去のイ

ンフレ率を⑶式に加える場合、期待インフレ率の

指標を式に加えても統計的に有意でなくなること

が多いことが知られている（Walsh［2010］）。

そ こ で 本 稿 で は、Wynne and Zhang［2018］

と同様、２～４四半期前のインフレの平均値を

πt −2,4、５～８四半期前のインフレの平均値を

πt −5,8として、次のニューケインジアン・フィリ

ップス曲線を推計に用いた。

πi,t = �βi
GAP GAPt +βi

π1 πi,t - 1 +βi
π2 πi,t - 2,4 

+ (1−βi
π1−βi

π2) πi,t - 5,8 +αi + ϵi,t 

ϵi,t ~ iid (0,σi
2)�

⑷

Mahedy and Shapiro［2017］および日本銀行

［2021］は、βi
GAPの t値を判別基準に用いることで、

品目 iを景気に感応的なインフレと景気に感応的

でないインフレに分類した。本稿の目的は、品目

ごとの持続性の判別にあるため、βi
π1およびβi

π2の

t値を判別基準に用いる。

　さらに、Shapiro［2020］は、特定の日付に反

応する品目を評価するために、ダミー変数を回帰

式に追加することを提案した。ショックで経済に

大きな影響があった日付が含まれる時点を１、そ

れ以外の時点を０とするダミー変数Dを加えた。

⑷式にダミー変数Dを加えることで、次の式を得

る。

πi,t = �βi
GAP GAPt +βi

π1 πi,t-1 +βi
π2 πi,t - 2,4 

+ (1−βi
π1−βi

π2) πi,t - 5,8 +αi +D+ ϵi,t 

ϵi,t ~ iid (0,σi
2)�

⑸

Shapiro［2020］は、コロナショックとして米国

でロックダウンなどの行動制限が敷かれた2020

年３月を１、他の期間を０とするダミー変数を設

定した上で、Dが統計的に有意であればその品目

iを コ ロ ナ シ ョ ッ ク に 反 応 し た イ ン フ レ

（COVID-19 Sensitive Inflation： 以 下、CovSI）

とし、それ以外をコロナショックに反応しなかっ

たインフレ（Non-COVID-19 Sensitive Inflation：

以下、Non-CovSI）に分類した。日本では、１

回目の緊急事態宣言が発出されたのが2020年４

月であるため、本稿では日本のコロナショックに

ついて2020年第2Qを１に、それ以外の期間を０

とするダミー変数を設定した。

　本稿では⑸式を基に、持続性については⑸式の

βi
π1およびβi

π2の t値に関して、ともに統計的に有

意 で あ れ ば「 強 い 持 続 性 を 持 つ イ ン フ レ 」

（Strongly Persistent Inflation：以下、SPI）、い

ずれか一つの t値のみが統計的に有意であれば

「弱い持続性を持つインフレ」（Weakly Persistent 

Inflation：以下、WPI）、そしていずれも統計的

に有意でない場合に「持続性のないインフレ」（Non 

Persistent Inflation：以下、NPI）とした。加えて、

コロナショックについては、ダミー変数が統計的

に有意かどうかを判別基準とした。以上から、品

目 iは「SPI、CovSI」「SPI、Non-CovSI」「WPI、

CovSI」「WPI、Non-CovSI」「NPI、CovSI」「NPI、

Non-CovSI」の６通りのいずれかに分類される。

３．データ

　本稿で使用したデータは、総務省が発表してい

論 文
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る2015年基準のCPIの生鮮食品・エネルギーを除

いた各品目、日本銀行が算出している需給ギャッ

プである（注２）。

　CPIについて、標本期間は2000年１月から

2021年３月である。この期間で欠測値のある品

目は分析対象から除外した。季節調整は、統計数

理研究所で開発された時系列データの解析のため

のプログラムパッケージであるTIMSACの関数

decomp( )を用い、統計処理言語かつ環境である

Rで計算した（注３）。季節調整済み系列について

四半期ごとに平均を算出した上で、前期比を対数

階差により計算し、それを400倍することにより

年率換算した。すなわち、pi,tを t時点（四半期ベ

ース）の品目 iのCPIとすると、品目 iのインフレ

率πi,tは次のように表される。

πi,t =400×(log pi,t− log pi,t - 1)� ⑹

　その上で経済政策の影響によるインフレ率への

影響について、次のように調整した。

消費税率の変更
　2014年４月と2019年10月に消費税率が変更さ

れている。本稿では、Okimoto［2019］と同様、

消費税率変更の影響が当該四半期に反映されると

し、消費税率の変更があった期の１四半期前と

１四半期後のインフレ率を線形補間することで当

該四半期のインフレ率を導出した。すべての品目

について、この計算により消費税の影響を調整し

た。

教育無償化政策の影響
　2019年10月から幼稚園および保育園の利用料

の無償化、2020年４月から私立高校の授業料の

実質無償化が実施された。これによりCPIのうち

「高等学校授業料（公立）」「幼稚園保育料（公立）」

「幼稚園保育料（私立）」は、指数が同時点から０

となった。さらに「保育所保育料」についても

2019年10月から大きく下落した。本稿では、こ

れら４品目については分析対象品目から除外し

た。

Go Toトラベルの影響
　2020年７月22日からGo Toトラベル事業が開

始されたことにより、「宿泊料」が大幅に下落した。

総務省の発表によれば（注４）、CPI作成において

は世帯が実際に支払う額を反映させているため、

Go Toトラベル事業の実施によって宿泊料が割り

引かれた場合、割引後の価格が指数に反映される。

結果、「宿泊料」は2020年８月分から低下したが、

2020年12月28日にGo Toトラベル事業が運用を

停止したため、2021年１月分から大きく上昇し

た。本稿では、「宿泊料」については分析対象品

目から除外した。

４．推定結果に基づく品目分類

　生鮮食品・エネルギーを除くCPIの518品目に

対して、分析対象となったのは412品目である。

またCPI全体のウエイトを一万分比で表すと、分

析対象となった品目のウエイトは合計で7326と

なる。

論 文

（注２）　https://www.boj.or.jp/research/research_data/gap/index.htm/ （2021年６月１日閲覧）
（注３）　CPIは月次データを利用したため、関数decomp( )のfrequencyを12に設定し、抽出された季節成分を

原系列から引くことで季節調整済み系列とした。
（注４）	　https://www.stat.go.jp/data/cpi/4-1.html#Z7（2021年６月１日閲覧）
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　持続性およびコロナショックとも、統計的な有

意水準の設定により、判別結果は大きく異なる。

本稿では、日本銀行［2021］と同じ判別基準を

用いることとし、両側検定により10%有意水準で

有意かどうかで判別する。すなわち、 t値の絶対

値が1.65以上であるかを閾値とした。

　推計結果に基づき品目を分類すると、「SPI、

CovSI」は17品目、「SPI、Non-CovSI」は100品目、

「WPI、CovSI」 は27品 目、「WPI、Non-CovSI」

は221品 目、「NPI、CovSI」 は ３ 品 目、「NPI、

Non-CovSI」は44品目に分けられる（図表１）（注５）。

一万分比でみたウエイトはそれぞれ466、1156、

483、4517、23、681（図表２）。以上から、持

続性およびコロナショックについて、次の４点を

指摘できる。

　第一に、持続性に関してSPIは117品目、WPI

は248品目、NPIは47品目に分けられ、それぞれ

の一万分比でみたウエイトは1622、5000、704

である。すなわちSPIとWPIをともに持続性を持

つ品目として考えれば、持続性を持つ品目数は

365、そのウエイトは6622となり、分析対象と

なった全品目（品目数412、ウエイト7326）の

約90%を占める。この結果は日本のインフレにお

ける持続性の強さを示すものであり、何らかのシ

ョックによりいったんインフレが低下した場合、

低インフレが長引きやすい傾向を持つことを意味

している。これは日本銀行［2016］と整合的な

結果である。

　第二に、コロナショックに関してCovSIは47品

目、Non-CovSIは365品目に分けられ、それぞれ

の一万分比でみたウエイトは972、6354である。

すなわち、コロナショックに反応したインフレ品

目は、分析対象となった全品目の約10%となる。

　第三に、具体的にコロナショックの影響をみる

ためにCovSIの前期比年率の推移を確認すると、

CovSIは2019年には１%前後での推移が続いてい

たが、コロナショックのタイミングとした2020

年 第2Q後 に は ０%前 後 で の 推 移 と な っ て い

る（図表３）。子細にみると、2020年第2Qおよび

第3Qはマイナスの伸びを記録する一方、2020年

論 文

（注５）　分析対象となった品目ごとの t値および判別結果については補論を参照。

図表１　品目数 図表２　分類ごとのウエイト（一万分比）
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第4Q以降にプラスの伸びとなった。CovSIのCPI

全体に対する寄与度をみると、コロナショック前

についてはプラスの寄与だったが、コロナショッ

ク時および翌期はマイナスに転じた（図表４）。

　第四に、CovSIについて持続性で分けると、

SPIおよびWPIは2020年第2Qにマイナスに転じ

ている（図表５）。寄与度をみると、CovSIの中

でも2020年第2Qおよび第3Qについては、SPIの

押し下げが大きくなっている（図表６）。すなわ

ちコロナショックによりインフレが押し下げられ

るとともに、その影響が強い持続性により、次の

四半期にわたり続いていたといえる。

５．コロナショックに反応したインフレ

　第４章でみたように、コロナショックに反応し

た品目は、全体のインフレを押し下げた。本章で

は、CovSIに分類された47品目のうち、どの品目

がコロナショックによりインフレを押し上げ（下

げ）に寄与したかについて、CovSIがコロナショ

ックに正（負）の反応を示したかで分類する。す

なわち、⑸式のダミー変数Dがプラスかマイナス

かでCovSIを分ける。CovSIに含まれる47品目の

うち、ダミー変数Dがプラスの品目（D+）は31

品目、マイナス（D−）は16品目である。

　D+とD−についてコロナショック後の変動の分

論 文

図表３　�CovSIとNon-CovSI（季節調整済み、前期
比年率）

図表４　CovSIとNon-CovSI（全体への寄与度）
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図表５　CovSI（季節調整済み、前期比年率） 図表６　CovSI（全体への寄与度）
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布をみるため、箱ひげ図をみる（図表７、図表８）。

箱の上辺は第３四分位点、下辺は第１四分位点を

表し、箱の内部にある横線は第２四分位点である

中央値を表す。箱の外側にある横線は、上辺が「第

３四分位数に四分位範囲の1.5倍を足した値」に

含まれる数のうちの最大値、下辺が「第１四分位

数から四分位範囲の1.5倍を引いた値」に含まれ

る数のうちの最小値を示す。上下に伸びる垂線の

頂点の外側にある丸は、範囲に含まれない外れ値

を表す。

　まず、コロナショックのタイミングとした

2020年第2Qについて、D+は箱ひげ図の形状およ

び外れ値の姿は他の時期と大きく異ならない。箱

ひげ図の形状に加えて、コロナショックに正の反

応を示したにもかかわらず、D+の31品目のうち

13品目が価格下落を記録している。またD+のう

ち価格が上昇を記録した品目でも、前期比年率 

＋１%以下のものが８品目ある。結果、コロナシ

ョックに正の反応を示したD+の品目数は多いも

のの、D+は全体のインフレを大きく押し上げる

に至らなかったとみられる。一方、2020年第2Q

について、D−は中央値よりも第１四分位数まで

の間が大きく、かつ最小値までの下ひげが長い。

すなわち、D−の多くの品目が2020年第2Qのイン

フレを押し下げたといえる。

　コロナショックのタイミング以外については、

D+とD−のいずれもが、2021年第1Qに向けて箱の

形が小さくなっている。これは四分位点で測った

品目の変動に関するばらつきが小さくなっている

ことを意味している。

　さらに、D+およびD−に含まれる品目を対象と

して、コロナショック以降についてそれぞれ上位

および下位３品目を抽出し、いくつかの品目に注

目することで、コロナショックにおけるインフレ

の特徴を考察する（図表９、図表10）。

　第一に、D+の2020年第2Qについて注目すると、

干しあじの価格が上昇している。これは、あじの

漁獲量が少なかったことで、生鮮食品ではないが

干しあじにもその影響が及んだ結果とみられる。

そのため、これはコロナショックの影響とは言い

難い。一方、２位にティッシュペーパーが挙がっ

ており、これは購買者の買いだめという需要の急

増を報告したKonishi et al.［2021］と整合的な

結果である。

　第二に、D+に分類される男子用ズボン（秋冬物）

の価格は、2021年第1Qに＋19.9%を記録してい

る。一般にコロナ禍によりアパレル支出は大きく

減少したものの、企業は当該品の値下げをしなか

ったことを意味する。

　第三に、D−に分類される解熱鎮痛剤について

は、2020年２月に「新型コロナウイルス感染症

対策の基本指針」を受けて買いだめという形で需
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図表７　D +の変化率の推移 図表８　D -の変化率の推移
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要を先食いし、コロナショックの時期とした

2020年第2Q以降には需要が失われていたとみら

れる（注６）。すなわち、需要の減少に伴い、価格

が下落した結果となった。

　第四に、D−のうちワイシャツ（半袖）やブラ

ウス（半袖）は価格下落が観察される。コロナ禍

によりアパレル支出は大きく減少したことに加え

て、在宅勤務が浸透するにつれて消費者の嗜好に

変化が生じた可能性がある。企業の価格設定行動

が、２点目に指摘した男子用ズボン（秋冬物）と

は対称的な結果を示した。

　第五に、D−の中では家庭用冷凍商品（冷凍調

理ピラフおよび冷凍調理コロッケ）やスパゲッテ

ィの価格下落が目立つ。Konishi et al.［2021］

が指摘するように、2020年３月の一斉休校と在

宅勤務要請に続き、2020年４～５月の緊急事態

宣言の拡大により、調理不要、調理時間の短縮が

可能なパスタといった主食や保存がきく加工食品

である家庭用冷凍食品の販売額は増加した。すな

わち、一見するとこれらの結果は直感に反するも

のだが、企業は需要増加に対して値下げにより対

応したこととなる。

　以上のように、コロナショックに反応した品目

を個別に取り上げると、ティッシュペーパーのよ

うに需要増加によりインフレ全体を押し上げた品

目がある一方、解熱鎮痛剤のように需要の一時的

な増加からの反動減によりインフレ全体を押し下

げた品目もみられる。さらに、コロナショックに

よりインフレを押し下げた品目には、ワイシャツ

（半袖）など需要が減少した品目だけでなく、家

庭用冷凍商品など需要が増加した品目もあり、企

業の価格設定行動は複雑なものとなっていること

が示された。

６．結語

　本稿の分析結果は、次の４点にまとめられる。

第一に、日本のインフレにおける持続性について

CPI品目を再分類したところ、分析対象となった

品目の約90%が持続性を持つことが示された。こ
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（注６）　	POSデータを集計および提供しているインテージ社は、2020年５月時の解熱鎮痛剤の販売金額が前年
比90.4%だったと報告している。

	 https://www.intage-healthcare.co.jp/news/release/d20200630/　（2021年６月１日閲覧）

2020年第2Q 2020年第3Q 2020年第4Q 2021年第1Q
1位 干しあじ（8.4） 干しあじ（12.0） せんべい（11.0） 男子用ズボン（秋冬物）（19.9）
2位 ティシュペーパー（4.7） かまぼこ（2.5） シュークリーム（3.6） 洗濯用洗剤（4.7）
3位 男子用ズボン（秋冬物）（4.6） シュークリーム（1.2） アイスクリーム（2.7） カーテン（2.9）

2020年第2Q 2020年第3Q 2020年第4Q 2021年第1Q
1位 解熱鎮痛剤（－11.5） 冷凍調理コロッケ（－6.6） スパゲッティ（－9.4） スパゲッティ（－6.0）
2位 冷凍調理ピラフ（－8.3） 冷凍調理ピラフ（－5.6） 解熱鎮痛剤（－4.2） ブラウス（半袖）（－4.2）
3位 冷凍調理コロッケ（－5.5） ワイシャツ（半袖）（－1.3） 粉ミルク（－2.6） 冷凍調理コロッケ（－1.3）

図表９　D +の前期比年率　上位３品目

図表10　D -の前期比年率　下位３品目

（図表注）括弧内は前期比年率の変化幅（%ポイント）を示す。

（図表注）括弧内は前期比年率の変化幅（%ポイント）を示す。
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うした持続性の強さは、先行研究の結果と整合的

な結果である。第二に、コロナショックへの反応

について同様に再分類したところ、分析対象の約

10%の品目がコロナショックに反応したこととな

った。第三に、コロナショックに反応した品目は

総じて日本のCPIを押し下げるとともに、インフ

レにおける持続性も相まって、コロナショックの

影響が次の四半期にわたり続いたとみられる。第

四に、ただし品目ごとの需要の変化と価格の間の

関係はそれぞれに異なり、コロナショックが一国

の物価に与える影響は複雑であることが示され

た。

　最後に、本稿の分析の限界と今後の課題を述べ

る。まず本稿の分析結果は、データ、関数形、推

計期間、そして統計的有意水準を何%に設定する

かという閾値に依存する。データおよび関数形に

ついての過去の研究結果における代表的な提案は

次の通りである。データについては、Mahedy 

and Shapiro［2017］と同様に景気に感応的な

インフレについて分析したStock and Watson

［2020］は、経済活動を示す指標に関してバンド

パス・フィルター（bandpass filter）あるいは前

年比で加工したものを需給ギャップの代わりに使

用した。関数形について、日本銀行［2021］で

は需給ギャップのラグを多めに設定している。ま

た、推計期間によっても結果は変わり得るが、と

りわけ本稿では期間中に欠測値のある品目は分析

対象から除いた。Abe et al.［2020］が指摘する

ようにマスクの販売価格はコロナショックの影響

を大きく受けた品目だが、本稿ではマスクは欠測

値により分析対象から除かれている。推計期間の

変更あるいは欠測値の補完により対象品目を広げ

ることで、本稿の分析結果に関する頑健性を確認

することも求められよう。

　加えて、コロナショックによる物価変動の分析

について残された問題は多い。Abe et al.［2020］

やKonishi et al.［2021］が指摘するようにマスク、

トイレットペーパー、ティッシュペーパーなどは、

2020年２月に「新型コロナウイルス感染症対策

の基本指針」が発表されたことをきっかけに最初

の買いだめが発生した。本稿では、先行研究に倣

い緊急事態宣言が発出された時期である2020年

第2Qをコロナショックのタイミングとしたが、

新型コロナの感染者数の推移やWHO（世界保健

機関）からのコメントを含めた各種報道など他の

要因もコロナショックのタイミングとなり得る。

コロナショックの価格への影響についても、解熱

鎮痛剤のように、それぞれの価格に影響が出る時

期には差が出てくる可能性がある。さらに、第５

章での品目ごとの考察は主に需要サイドに注目し

たものであり、品目ごとの供給サイドの動きにつ

いては一段の考察が必要となる点には留意した

い。

　また、本稿はCPIのうち生鮮食品およびエネル

ギーを除いたコア品目を分析対象品目とした。し

かしながら、2020年以降の原油関連価格の乱高

下が広く他の品目にも影響を与えている可能性が

ある。2021年にかけては原材料価格や食品価格

の高騰、サプライチェーン上の供給制約から生じ

る製品不足による価格上昇の程度が投資家の関心

事となっている。エネルギー品目も加味し、さら

に2021年のデータなどを含めることで、コロナ

禍が中長期的に日本の物価にどのように影響した

かを分析する必要があろう。以上については、今

後の分析の課題としたい。
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