
はじめに

物価指数とは、さまざまな商品やサービスの価

格の動きを全体として捉えようとするものであ

る。その際、個々の価格を基準となる年の平均値

を100として指数化したうえで、これらを基準時

点のウエイトを固定して加重平均するという方法

が一般的である。実際、わが国の代表的な物価指

数である日本銀行が作成する企業物価指数や企業

向けサービス価格指数、総務省が作成する消費者

物価指数は、こうした作成方法を基本としている。

ところが、現在のように経済構造の変化がめま

ぐるしくなってくると、こうした固定ウエイトの

物価指数では、基準年からの時間の経過につれて、

物価指数の変化率が実態と乖離してくるといった

問題が生じる。こうした観点から、近年、国内外

で注目を集めているのが、「連鎖指数」と呼ばれ

る新しいタイプの物価指数である。日本銀行でも

2002年より、企業間の国内物価動向を把握する指

数として「国内企業物価指数」のほかに、参考指

数「連鎖方式による国内企業物価指数」（以下

「連鎖指数」と呼ぶ）の公表を開始した1。

この両者の動きをみると、2000～2003年にかけ

て下落し、その後上昇に転じている姿自体には大

きな違いはないが、「連鎖指数」は一貫して「国

内企業物価指数」を下回り、その乖離幅は2000年

（＝基準年）以降拡大し続けている。

このような差をもたらす連鎖指数とは何なのだ

ろうか。なぜ、連鎖指数が注目されているのだろ

うか。本稿では、まず、一般論として連鎖指数の

しくみを説明したうえで、2000年以降の国内企業

物価の動きを確認し、連鎖指数の意義とその留意

点を整理する。
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【図表1】国内企業物価・総平均指数の動向



1．連鎖指数とは

連鎖指数は、言葉のとおり、各期ごとに指数を

作成した上で、基準時以降、各期の指数の前期比

を掛け合わせることで、指数を繋いでいくもので

ある。しかも、各期の指数を作成する際には、ウ

エイトを更新するなど、基準時以降の経済構造の

変化も織り込んでいくため、ウエイトを基準時の

値で固定する指数2（以下、ラスパイレス指数と

呼ぶ）に対し、基準時以降の経済構造の変化を指

数に反映できるというメリットがある。

連鎖指数が近年注目されている大きな理由は、

ラスパイレス指数が持つ物価指数としての問題点

が、最近目立つようになったからである。すなわ

ち、ラスパイレス指数は、基準時から時間が経つ

につれて、①基準時のウエイトが実際の取引シェ

アとかけ離れたり、②指数水準が低下（上昇）し

た品目については、物価全体の動向を表す総平均

指数に与える影響が小さく（大きく）なるという

特徴がある3。

このうち①については、特に説明を要しないと

思われるが、②については、簡単な数値例を用い

て問題点を確認しておこう。

洋服とコンピュータという商品があり、この2

つの商品の価格から総平均指数が作成されるとす

る。それぞれの取引シェア（ウエイト）は各年と

も50/100で一定であるが、洋服の価格水準は、基

準年以降不変である一方、コンピュータの価格は

毎年50％ずつ下落していくとしよう。この時、経

済全体の物価を表す総平均指数を、ラスパイレス

指数、連鎖指数それぞれの算式で計算すると次の

ようになる。

ここで注目したいのは、コンピュータの価格の

下落率は毎年同じであり、ウエイトも不変であれ

ば、「総平均の下落率も毎年同じ」と考えるのが

普通であるにもかかわらず、ラスパイレス指数で

は、「総平均指数の下落率が、基準年から乖離す

るにつれて縮小する」という点である。この原因

は、各品目指数について、「基準年=100」とした

ままの指数を毎年加重平均しているからである。

この結果、急ピッチで価格が下落する品目は、

基準年から時間が経つにつれて指数水準が低くなっ

てしまうので、総平均指数への影響度合いが小さ

くなる（上昇する場合は逆に影響度合いが大きく

なることになる）。つまり、価格が急な下落トレ

ンドをたどる品目の価格が前年と比べてどう変化

したかという情報は、総平均指数に反映されにく

くなるのである。

一方、連鎖指数では、「基準年＝100」の指数を

加重平均するのではなく、（1）各品目の当年の価

格を「前年の当該品目の価格＝100」とする指数

へといったんリセットしたうえで、（2）これらの

指数を加重平均して、前年を基準とした当年の総

平均指数（前年の総平均指数＝100）を算出し、

（3）この前年比（前年を基準とした当年の総平均

指数÷100）を前年の総平均指数に乗じることで、

当年の総平均指数を算出する。

たとえば、3年目の指数水準は以下のように計

算できる。

数値例から明らかなように、このように集計さ

れた連鎖指数では、ラスパイレス指数に生じてい

る問題点②「指数水準が低下（上昇）した品目に

ついては、総平均指数に与える影響が小さく（大

きく）なる」が補正されている。この結果、直感

的に考えられるように、総平均指数の下落率が各
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年とも等しくなっている。

こうした両者の指数算式の違いは、情報通信技

術の革新などによって、一部の商品の価格が急ピッ

チで下落している今日において、物価指数の計算

結果に大きな違いをもたらす。ラスパイレス指数

では、基準年からの時間の経過につれて、こうし

た商品の価格変動の影響が総平均指数に十分反映

されなくなるからである。他方、市況高などから

一部の商品の指数水準が大幅に上昇した場合に

は、逆に、その商品の価格変動が総平均指数の動

きに過大なインパクトを与えることになる。連鎖

指数は、こうした「バイアス」を持たないという

メリットがあるといえる。

2．「連鎖方式による国内企業物価指数」

日本銀行が2000年基準から公表している「連鎖

方式による国内企業物価指数」（「連鎖指数」）も、

大筋「1」で述べた考え方に基づいて作成してい

る。具体的な計算方法について、従来からの国内

企業物価指数（以下、「ラスパイレス指数」と呼

ぶ）との間には、2点の違いがあるので、この点

をやや詳しく説明しよう4。

（その1：毎年のウエイト更新）

品目指数から総平均指数までの集計に用いられ

るウエイトは、「ラスパイレス指数」のように基

準年で固定するのではなく、原則、各品目につい

て前年の生産者出荷額から輸出額を控除した取引

額をベースに毎年更新する。ただし、取引額を計

算するための基礎統計5を入手するまでに時間が

かかることから、直近月の指数は、2～3年前のウ

エイトで暫定的に計算し、毎年10月の8月確報・9

月速報公表時に、前年1月に遡って新しいウエイ

トに更新している6。

ちなみに、2000年以降のウエイトの推移をみる

と、輸送用機器などが着実に取引額を増加させる

一方、IT関連品目については、2000年におけるIT

バブルの反動もあり、電気機器を中心に、取引額

が減少するなど、ウエイトが変動していることが

わかる（図表2）。

（その2：基準時点のリセット）

品目指数については、「ラスパイレス指数」の

ように「基準年＝100」のまま集計するのではな

く、先にみたように前年12月の値を100にリセッ

トしたうえで、総平均指数の計算を行う。具体的

には、次のような手順である。

①「基準年＝100」で与えられている品目指数

の値を、「前年12月＝100」にリセットする。

②上記①で作成された品目指数を、毎年更新さ

れるウエイトを用いて、（算術）加重平均し、

「前年12月＝100」とした当年の総平均指数を

作成する。

③上記②の総平均指数の前年12月比（「前年12

月＝100」とした当年の総平均指数÷100）を、

「基準年＝100」とした前年12月の総平均指数

に乗じて、「基準年＝100」とした当年の総平

均指数とする。

なお、品目指数は、その品目を代表する複数の

調査価格を集計して作成するが、調査価格から品

目指数へ集計する過程も、「連鎖指数」と「ラス

パイレス指数」では異なる。「ラスパイレス指数」

では、調査価格をまず「基準年＝100」として、

これらを、原則として均等ウエイトで算術平均し

たものが品目指数になる。したがって、基準年か

ら時間が経つにつれて、調査価格指数の水準に大

きな違いが生じると、「1」で説明したのと同じ理

由で、指数水準が低下（上昇）した調査価格につ

いては、品目指数に与える影響が小さく（大きく）

なる。「連鎖指数」では、こうした影響を取り除

くため、「幾何平均」を用いて調査価格指数を集

計している7。
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2000年 2001年 
千分比ウエイト 
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大　類　別 
類　別 

合計（総平均） 
工業製品 
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繊維製品 

製材・木製品 
パルプ・紙・同製品 

化学製品 
プラスチック製品 
石油・石炭製品 
窯業・土石製品 
鉄　　鋼 
非鉄金属 
金属製品 
一般機器 
電気機器 
輸送用機器 
精密機器 

その他工業製品 
農　林　水　産　物 
鉱　　　産　　　物 
電力・都市ガス・水道 
ス ク ラ ッ プ 類 

1000.0 
919.4 
117.4 
19.8 
12.7 
30.3 
78.3 
38.4 
36.6 
30.9 
36.8 
20.3 
39.6 
103.3 
161.4 
99.2 
11.3 
83.1 
25.5 
6.3 
46.6 
2.2

1000.0 
919.4 
121.6 
18.1 
12.0 
29.1 
80.5 
38.2 
39.2 
30.5 
35.6 
20.4 
39.7 
102.6 
150.5 
104.9 
11.5 
85.0 
25.5 
6.3 
46.6 
2.2

1000.0 
919.4 
126.3 
16.8 
11.6 
29.1 
83.5 
38.9 
41.8 
30.0 
35.7 
20.9 
39.1 
100.7 
133.3 
115.0 
10.0 
86.7 
25.5 
6.3 
46.6 
2.2

【図表2】ウエイトの推移



3．「連鎖指数」が乖離する背景

はじめにみたように、国内企業物価（総平均）

における「連鎖指数」と「ラスパイレス指数」は

徐々に乖離する傾向にある。そこで、上記「2」

で述べた計算方法の違いがどのように影響してい

るのか、品目や類別の動きに着目しながら、その

背景を定量的に分析してみよう。

まず、2000年以降の乖離幅を要因別に分解する

と8（図表3上段）、以下の3点が明らかになる。

①「ウエイトの更新」は、「連鎖指数」の総平

均の押し上げに寄与している。

②「基準時点のリセット」、「品目指数を幾何平

均で作成すること」は、それぞれ「連鎖指数」

の総平均を押し下げることに寄与している。

③各要因による乖離は、年々拡大している。

また、乖離幅を類別ごとに分解してみると（図

表3下段）、乖離は主に類別「電気機器」の品目の

寄与によるものであることがわかる。

「ウエイトの更新」が、「連鎖指数」の若干の押

し上げ要因になっている理由は、「電気機器」に

おいて、2000年以降、価格が大きく下落する中、

ウエイトが減少しているためである。しかし、

「電気機器」を中心に、調査価格指数や品目指数

のばらつきが拡大しているため、全体でみると

「連鎖指数」は「ラスパイレス指数」を下回るか

たちになっている。

こうした背景には、素材関連財の価格が、昨年

以降、急上昇している中、情報通信関連財の価格

が、市場競争と技術革新によって急ピッチで下落

していることがある。実際、「パーソナルコン

ピュータ」
　

「モス型メモリ集積回路」など情報通

信関連の品目指数は、2004年8月時点で既に大き

く下落しており、「連鎖指数」と「ラスパイレス

指数」の乖離に大きく寄与している（図表4）。

なお、ウエイトを更新していない「農林水産物」

が、「連鎖指数」を「ラスパイレス指数」よりも

上振れさせる方向に寄与している。これは、牛肉

や米において、価格が大きく上下動する時期があ

り、このような場合に「連鎖指数」が「ラスパイ

レス指数」を上回る「Price bouncing効果（価格

のバウンド効果）」が働いたからである（BOX参照）。

4．「連鎖指数」の意義とその留意点

以上みてきたように、国内企業物価における

「ラスパイレス指数」と「連鎖指数」の乖離は、

2000年以降の物価下落局面において、商品サイク

ルの短い情報通信関連財を中心に「電気機器」な

どの価格の下落テンポが高まっていることが反映

されたものである。「連鎖指数」は、基準年以降

の経済構造の変化を、ウエイトおよび品目の指数

水準の調整を通じて物価指数に反映できる仕組み

になっているため、現在のように経済構造の変化

が速い時期においては、「ラスパイレス指数」と

の違いが顕著に表れるのである。

ただし、「連鎖指数」にも以下の検討課題があ

り、長い時系列データを蓄積してきた「ラスパイ

レス指数」とは別の「参考指数」としている。
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【図表3】乖離の要因別、類別の分解
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24.8
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集積回路 

31.5
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【図表4】品目指数水準のばらつき具合
（「ラスパイレス指数」）



第1に、「連鎖指数」のウエイト更新が、ウエイ

ト計算の基礎となる統計の公表を待つ必要がある

ため、必ずしもタイムリーにいかないということ

である。この結果、前述のとおりウエイトは原則

として前年の取引シェアになるほか、毎年10月に

ウエイトを事後的に更新することに伴って、1年8

か月にわたるデータの遡及訂正を行うことにな

る。このため、統計のユーザーにとって、「連鎖

指数」は、最新のウエイトを用いることで直近の

経済構造の変化が反映されるというメリットがあ

る一方、データが過去に遡って大幅に更新されて

しまうという不便さをもたらすことになる。

第2に、ウエイトの更新については、工業統計

表と日本貿易月表をベースとして、910に及ぶ品

目指数のウエイトを算定するが、これは実務的に

は負担がかかるのみならず、5年に1度実施される

基準改定のような精度での厳密さを保つことは難

しいという問題がある9。このため、たとえば、

「非工業製品」については、現在の「連鎖指数」

ではウエイトの更新を行っていないというのが実

情である。

第3に、価格が短期間に大きく上下動する場合

には、「連鎖指数」が「ラスパイレス指数」より

も上振れてしまう「Price bouncing効果」に注意

しなければならない。総平均指数を集計する際の

「品目指数水準のリセット」は、価格上昇・低下

トレンドに対しては「ラスパイレス指数」の問題

点を補正する効果を持つ一方で、大きく上下動す

る価格に対しては逆方向への「バイアス」をもた

らすことを考慮に入れる必要がある。

したがって、以上のような点に留意しながら、

「連鎖指数」を用いることで、「ラスパイレス指数」

の示す値の幅を念頭に置くことが重要であろう。

産業構造の変化が急激に進み、情報通信関連を中

心に価格下落が急ピッチで進む近年においては、

「連鎖指数」をみていくことのメリットは大きく、

これを利用していく意義は十分にあると考えられ

る。もとより、すべての点で望ましい性質を有し

た物価指数を作成することは困難である以上、

各々の指数の特徴を理解し、物価指数を利用して

いくことが重要であろう。

以　上

【BOX】Price bouncing効果

連鎖指数では、毎年、基準時点のリセットを行
うことにより、ラスパイレス指数における「指数
水準が低下（上昇）した品目については、総平均
指数に与える影響が小さく（大きく）なる」こと
が補正されている。
しかし、品目指数の動きが、上下変動を繰り返

すような場合、この「リセット」を行うことによっ
て、総平均指数では連鎖指数がラスパイレス指数
よりも上振れてしまうことがあり、注意が必要で
ある（これをPrice bouncing効果という）。
具体的には、「連鎖指数」と「ラスパイレス指数」
の乖離において、「連鎖指数」を押し上げる方向に
寄与している「農林水産物」にこうした効果が見
られる（前掲図表3）。「農林水産物」は、「牛肉」、
「米」など上下変動が大きい品目を含み、以下に述
べるようなPrice bouncing効果が生じる条件が揃っ
ているからである（BOXの図表）。
このような効果が発生する理由について数値例

を用いて説明しよう。洋服と牛肉という商品があ
り、この2つの商品の価格から総平均指数が作られ
るとし（ウエイトは均等）、洋服の価格指数は100
で一定、牛肉の価格指数は100と50を交互に動く
とする。この場合、ラスパイレス指数と連鎖指数
の総平均指数は以下のようになる。

この数値例のポイントは、基準年と2年目（1年
目と3年目）では、洋服と牛肉の価格水準が等しい
にもかかわらず、連鎖指数の総平均指数は2年目が
基準年（3年目が1年目）を上回っていることであ
る。「等しい価格水準の品目から作成した指数の総
平均指数は等しくあるべき」という観点からは、
この上振れは「バイアス」とみなすことができる。
この「バイアス」は、前述した「リセット」が

原因である。これを理解するためには、ラスパイ
レス指数、連鎖指数の算式を、前年差で表すと分
かりやすい。

総平均指数（ラスパイレス）
（前年比）

牛肉
（前年比）

洋服
（前年比）

総平均指数（連鎖）
（前年比）

基準年
100.0
（－）
100.0
（－）
100.0
（－）
100.0
（－）

100.0
（0.0）
50.0

（▲50.0）
75.0

（▲25.0）
75.0

（▲25.0）

100.0
（0.0）
100.0

（△100.0）
100.0
（△33.3）
112.5
（△50.0）

100.0
（0.0）
50.0

（▲50.0）
75.0

（▲25.0）
84.4

（▲25.0）

1年目 2年目 3年目

（ラスパイレス指数の総平均指数の前年差） 

＝
洋服の当年の価格指数－洋服の前年の価格指数

×100×（50/100） 
洋服の基準年の価格指数（＝100） 

＋
牛肉の当年の価格指数－牛肉の前年の価格指数

×100×（50/100） 
牛肉の基準年の価格指数（＝100） 
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1 詳細は、日本銀行調査統計局「『連鎖方式による国内企業
物価指数』の公表－『連鎖指数』導入の意義とその特徴点－」

（『日本銀行調査月報』2002年11月号）を参照。
2 正確には、「固定基準ラスパイレス指数」であるが、ここ
では単にラスパイレス指数と呼ぶ。また、「連鎖基準ラスパ
イレス指数」を、本稿では連鎖指数と呼んでいる。

3 同様の問題は、直近時（比較時）のウエイトを用いて加重
平均したパーシェ指数においても発生するが、パーシェ指
数の場合、効果は逆で、指数水準が低下（上昇）した品目
指数は、総平均指数に与える影響が大きく（小さく）なる。
これらの点について詳しくは、古賀麻衣子「GDPデフレー
ターの下落率はなぜ大きいのか?」（日本銀行調査統計局

『経済点描』2003年6月）を参照。
実際、先般内閣府でも、GDP統計に関して連鎖指数を用

いた試算値を公表したが、それによると、連鎖指数による
GDPデフレーターの下落率は、従来の固定パーシェ型デフ
レーターに比べ、下落率が大きく縮小している。

4 国内企業物価指数では、約5,500の調査価格から910の品目
指数を作成し、それらをさらに集計して商品群指数～総平
均指数を作成・公表している。ここで述べている品目指数
は、公表する指数の最小単位である。

5 経済産業省「工業統計表」と財務省「日本貿易月表（貿易
統計）」から算定する。

6 たとえば、2004年9月までは、2003年1月～2004年8月速報
の指数を2001年の取引額をベースとしたウエイトで計算し、
公表したが、10月の2004年8月確報・9月速報公表時には、
これを2002年をベースとしたウエイトに更新して再計算し、
2003年1月に遡ってリバイスして公表した。

7 幾何平均指数は、各調査価格の指数にウエイトを掛けて足
し合わせるのではなく、各調査価格の指数をウエイトでべ
き乗（例えば、2分の1乗）し、掛け合わせて作成する。例
えば、ズボンとワイシャツの2つの調査価格指数（ウエイト
は各々50％）から品目「洋服」の指数ができるとすると、
次のような計算になる。

この場合、近似的には次の関係が成り立つ。

このため、各調査価格指数の前年比が毎年一定であれば、
品目指数の前年比も一定になる。

8 要因別の検証方法として、①幾何平均で求めた品目指数を
固定基準（2000年ウエイト）ラスパイレス算式で集計した
指数、②ウエイトを基準年（2000年）の値で固定した「連
鎖指数」、の2つの指数を別途作成し、「ラスパイレス指数」
から①の乖離を「品目指数の集計方法による影響」、②から

「連鎖指数」の乖離を「ウエイト更新による影響」、①から
②の乖離を「基準時点のリセットによる影響」、と各々定義
した。

9 5年毎の基準改定の中間でウエイト算定のベースとなる基
礎統計に変更があった場合は、基準年のウエイトと同様の
方法で当該年のウエイトを算定することが困難になる場合
がある。
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日銀レビュー・シリーズは、最近の金融経済の話
題を、金融経済に関心を有する幅広い読者層を対
象として、平易かつ簡潔に解説するために、日本
銀行が編集・発行しているものです。ただし、レ
ポートで示された意見は執筆者に属し、必ずしも
日本銀行の見解を示すものではありません。内容
に関するご質問および送付先の変更等に関しまし
ては、日本銀行調査統計局　齋藤克仁（E-mail :
yoshihito.saitou@boj.or.jp）までお知らせ下さい。な
お、日銀レビュー・シリーズおよび日本銀行ワー
キングペーパーシリーズは、http://www.boj.or.jpで
入手できます。

ここで注意したいのは、牛肉の前年の価格であ
る。牛肉の前年の価格が、基準年の価格（＝100）
より小さければ、下の式が成立する。

たとえば、1年目で牛肉の価格が下がり（100→
50）、2年目で牛肉の価格が上昇するならば、連鎖
指数の式の「牛肉」の項は、分母（50）が小さい

分だけ、ラスパイレス指数の「牛肉」の項に比べ
て大きくなる。このため、2年目の連鎖指数
（112.5）はラスパイレス指数（100）より大きく
なる。これが「価格が上下変動する品目指数」を
含む物価指数において、総平均指数に上方「バイ
アス」が生じる基本的なメカニズムである。

140 

120 
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80 

60 

40
2000年 2001 2002 2003 2004

牛肉の価格　　　　　米の価格 

（2000年＝100） 

【BOXの図表】国内企業物価指数において
上下変動が激しい品目（牛肉、米）

（連鎖指数の総平均指数の前年差） 

＝  
洋服の当年の価格指数－洋服の前年の価格指数

×100×（50/100） 
洋服の前年の価格指数 

＋
牛肉の当年の価格指数－牛肉の前年の価格指数

×100×（50/100） 
牛肉の前年の価格指数 

｛ 

｝ 
×
100
×前年の総平均指数 

1

牛肉の前年から当年の価格差 
牛肉の前年の価格指数 

牛肉の前年から当年の価格差 
100

（洋服の指数）＝

（当年のズボンの価格指数）50/100×（当年のワイシャツの価格指数）50/100

（洋服の指数の前年比）＝

50/100×（ズボンの前年比）＋50/100×（ワイシャツの前年比）


