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要 約
デフレーションに関して様々な議論が行われているが，現在のデフレがなぜ生じている

のかについては，未だ議論が行われており，明確なコンセンサスはない。

本稿では，VARモデルを用い，デフレがどのような要因から起こっているのかの実証

分析を行う。本稿の構成は，まずⅡ節で現在のデフレに対する議論を検証する。Ⅲ節では，

物価を中心としてマクロ経済を表す VARモデルを構築した上で，デフレの要因を分析す

る。Ⅳ節では，近年デフレの原因として議論されている中国からの輸入，技術革新，地価

の３点について，物価に対しどのような影響を及ぼしているのかを検証する。Ⅴ節は，デ

フレの要因についてのまとめである。最後にⅥ節では，分析結果によりマネーサプライの

増加が必要であることを確認したうえで，マネーサプライを増やすためには，マネタリー

ベースの拡大が有効であることを示す。

Ⅲ節の分析の結果，①GDPデフレーターに対してはコールレート，マネーサプライ，

失業率が大きな影響を及ぼすことが確認された。②消費者物価に対しては，コールレート，

マネーサプライが大きな影響を及ぼしていることが分かった。③国内卸売物価に対しては

マネーサプライ，輸入価格が影響を及ぼすことが確認された。

Ⅳ節の分析の結果，①中国からの安価な輸入品の増加が物価に与える影響は限定的なも

のであることが示された。②技術革新が物価に与える影響は確認できなかった。③地価が

物価に与える影響は大きいことが確認された。またⅣ節で行った分析の全てで，マネーサ

プライ及び失業率が物価に影響を及ぼしていることが確認された。

Ⅵ節では，マネタリーベースを増加する金融緩和政策を行うことで，マネーサプライを

増加させ，物価を上昇させ，実質 GDPを増加させる効果が確認できた。また日銀が２００２

年より行なっているマネタリーベースの伸び率を３０％前後とする金融緩和政策を，もっと

早い段階に行っていた場合，マネーサプライが拡大され，デフレが概ね解消され，実質の

マイナス成長も回避されていた可能性があることが検証された。
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Ⅰ．はじめに

デフレーションに関しては様々な議論が行わ

れているが，デフレがなぜ生じているのかにつ

いての明確なコンセンサスはない。

本稿では，VAR（Vector Autoregression）モ

デルを用い，デフレがどのような要因から起こ

っているのかの実証分析を行う。本稿の構成は，

まずⅡ節で現在のデフレに対する議論を検証す

る。Ⅲ節では，物価を中心としてマクロ経済を

表す VARモデルを構築した上で，デフレの要

因を分析する。Ⅳ節では，近年デフレの原因と

して議論されている中国からの輸入，技術革新，

地価の３点について，物価に対しどのような影

響を及ぼしているのかを検証する。Ⅴ節はデフ

レの要因についてのまとめである。最後にⅥ節

では，分析結果によりマネーサプライの増加が

必要であることを確認したうえで，マネーサプ

ライを増加させるためには，マネタリーベース

の拡大が有効であることを示す。

Ⅱ．デフレの要因に関する議論

デフレの要因としては様々な議論が行われて

いるが，経済財政白書（２００１）では，過去２年

程度の物価下落の要因として，①安い輸入品の

増加，IT等の技術革新，流通合理化等の供給

面の構造要因，②景気の弱さからくる需要要因，

③不良債権問題を背景に金融の仲介機能が低下

し，マネーサプライが増加しないという金融要

因の３つを挙げている。

日本銀行（２０００）の「わが国の物価動向」で

は，物価動向に影響を及ぼした要因として，長

期的には①日本銀行の物価安定維持に向けた政

策スタンスへの信任の強さに基づくインフレ期

待の変動，②マネーサプライの変動，③マクロ

の生産性の変動を挙げ，物価の循環的な変動に

ついては④需給ギャップや⑤輸入物価等のコス

ト要因があるとしている。また９０年代の物価変

動の特色として，基本的には需給ギャップの推

移としたうえで，為替相場や原油価格の変動，

技術革新，流通の合理化等を挙げている。

岩田（２００１）では，現在のデフレは需要側の

要因によるものであり，供給側の要因で起こっ

ていることは相対価格の変化でありデフレを引

き起こすものではない。また長期的には貨幣供

給量が原因であるとしている。

日本での議論に限らず，物価決定の理論的な

要因を代表的なマクロ経済学の教科書で見ると，

例えば，ローマー（１９９８）では，インフレの要

因として，供給面では①マイナスの技術的ショ

ック，②労働供給の下方シフト，③上方に偏っ

た相対費用ショックがあるとし，需要面では

①貨幣残高の増加，②貨幣需要の下方シフト，

③政府購入の増加を上げている。またとくに長

期的な要因としてマネーサプライの膨張を挙げ

ている。

また，ホール＝テーラー（１９９４）の教科書の

インフレーションモデルでは，インフレは

①GDPギャップ，②前年のインフレ率，③マ

ネーサプライ増加率，④賃金上昇率，⑤外部か

らの価格ショックの５要素から決まるとしてい

る。
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Ⅲ．VARモデルによるデフレの要因分析

前節の検討から，物価は需要面でのマネーサ

プライ，金利，財政支出，供給面での輸入物価

（特に中国からの輸入），生産性の変動，需給ギ

ャップで説明できると考えられる。

Ⅲ節では上記要因のうち，財政支出，マネー

サプライ，金利，輸入物価，需給ギャップを用

いて，デフレの要因を分析するための標準的な

VARモデルを構築した１）。具体的に使用する変

数は，名目公的資本形成，コールレート，マネ

ーサプライ（M２＋CD），輸入価格指数（円建

て），物価については GDPデフレーター，消費

者物価（除く生鮮食料品），国内卸売物価の３

変数を使用し，GDPギャップについては様々

な推計方法があるため，代理変数として完全失

業率を用いた２）。以上を物価を中心とした日本

経済を表す標準モデルとして分析を行った。コ

ールレート，完全失業率以外の変数は全て対数

変換したものを用い，推計には季節ダミー及び

消費税ダミーを含めた。推計期間は１９８０年第１

四半期から，２００１年第４四半期としている。

Ⅲ－１．単位根検定

次に，VARモデルで用いる変数に対し，単

位根検定として ADFテスト（augmented Dickey

−Fuller test）を，トレンド項と定数項を含むも

の，定数項のみ含むもの，いずれも含まないも

のの３通りの方法により行った。また検定のラ

グについては１次から４次のラグそれぞれにつ

いて実施した。表２によれば，マネーサプライ

以外の各変数は１階の階差をとることにより単

位根の存在が概ね棄却されていることが示され

ている（地価については後述）。マネーサプラ

イの１階の階差については，ADFテストにお

いて単位根の存在が棄却されない結果となって

いる。中澤・大西・原田（２００２）では，マネー

サプライの単位根検定に関して，マネーサプラ

イの１階の階差を対象に，ドリフトの構造変化

を考慮した ADFテストの逐次検定を行い，９０

年第３四半期前後から定数項にダミー変数を入

れることにより単位根の存在が棄却されること

を検証している。そこで本稿においても，各変

数ともに１階の階差をとることにより定常化を

行い，VARモデルによる分析を行うこととす

る。

Ⅲ－２．ラグの選定

VARモデルのラグについては，SC基準

（Schwarz information criterion）では，１次から

７次のラグの中で３つの物価指数を入れたモデ

ルのいずれも１次のラグが選択されている。

AIC基準（Akaike information criterion）では，

いずれも７次のラグが選択されている。本分析

においては自由度を高めるために，SC基準に

従い１次のラグとした。

Ⅲ－３．Granger の因果性

図１～３は Grangerの因果関係が５％と１０％

の有意水準で成り立つ関係を示したものである。

GDPデフレーターとの関係では，名目公的

資本形成と失業率は GDPデフレーターに対し

相互に Grangerの意味での因果関係がある。ま

たコールレートとマネーサプライは GDPデフ

１）上記要因のうち，中国からの輸入はデータが９０年代以降となり，生産性の変動についてはデータの加工等
が必要となるため，�節の標準的なモデルには入れず，�節で分析を行っている。なお，金利を入れている
のは金融政策の効果をマネーサプライと金利の両方で検証するためである。

２）使用する変数の詳細は表１を参照
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レーターに対し因果関係がある。輸入価格につ

いては，GDPデフレーターから輸入価格に対

し因果関係がある。以上をまとめると，名目公

的資本形成，コールレート，M２＋CD，失業

率が GDPデフレーターに対して因果性がある

という結果となった。

消費者物価との関係では，GDPデフレータ

ーと異なり，名目公的資本形成と失業率との相

互の因果関係はなくなり，失業率から消費者物

価への因果関係，消費者物価から名目公的資本

形成への因果関係となる。またコールレートか

らの因果関係はなくなり，マネーサプライから

の因果関係のみとなる。輸入価格については，

GDPデフレーターとは反対に，輸入価格から

消費者物価への因果関係がある。以上をまとめ

るとM２＋CD，輸入価格，失業率が消費者物

価に対して因果性があるという結果となった。

国内卸売物価との関係は，名目公的資本形成

と相互関係があるが，失業率については国内卸

売物価から失業率への因果性となる。また輸入

価格から国内卸売物価に因果性があり，国内卸

売物価からマネーサプライへの因果性がある。

以上をまとめると名目公的資本形成，輸入価格

が国内卸売物価に対して因果性があるという結

果となった。

Grangerの因果性テストの結果をまとめると，

財政政策は GDPデフレーター，国内卸売物価

に対して Grangerの意味での因果性があるが，

消費者物価には因果性がない。金融政策は GDP

デフレーター，消費者物価に対して因果性があ

表１ 分析に用いる変数一覧

Ⅲ節 財政政策変数 名目公的資本形成 ９３SNA，対数変換（内閣府）

金融政策変数 マネーサプライ（M２＋CD） 金融経済統計月報，期中平均残高，対数変換（日銀）

コールレート 金融経済統計月報，翌日物，１９８５年７月まで有担保，
同年８月以降無担保，期中平均（日銀）

輸入価格 輸入価格指数 外国貿易概況，円建て，１９９５年＝１００，対数変換（財
務省）

物価 GDPデフレーター ９３SNA，１９９５年基準，対数変換（内閣府）

消費者物価指数 消費者物価指数月報，生鮮食品を除く総合，２０００年
＝１００，対数変換（総務省）

国内卸売物価指数 物価指数月報，１９９５年＝１００，対数変換（日銀）

GDPギャップ 完全失業率 労働力調査（総務省）

Ⅳ節 中国からの輸入 輸入価格指数（中国） 外国貿易概況，９０年基準と９５年基準を９５年平均で接
続，対数変換（財務省）

輸入数量指数（中国） 外国貿易概況，９０年基準と９５年基準を９５年平均で接
続，対数変換（財務省）

技術革新 TFP 本文参照

地価 全国市街地価格指数 市街地価格指数，全国平均，１９９０年＝１００（日本不
動産研究所）

GDPギャップ GDPギャップ 経済財政白書（内閣府）

Ⅵ節 金融政策変数 マネタリーベース 金融経済統計月報，準備率調整後，期中平均残高，
対数変換（日銀）

国内総生産 実質 GDP ９３SNA，１９９５年基準，対数変換（内閣府）
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国内卸売�物価�
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名目公的�資本形�成�
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輸入価格�
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るが，国内卸売物価に対しては因果性がないと

いう結果となった。金融政策に関しては，国内

卸売物価からマネーサプライへの因果性は奇妙

であるが，国内卸売物価は先行性の高い指標で

あり，金融政策は国内卸売物価を参考に実施さ

れ，その効果が GDPデフレーター，消費者物

価に影響を及ぼしているものと考えられる。こ

の点に関して，岡崎（１９９９）は，１９５０年代後半

以降１９８０年代末まで，日銀が公定歩合引き上げ

の必要性を判断するにあたって，ほぼ一貫して

卸売物価を最優先の判断基準としてきたことを

指摘しているが，これは Grangerの因果関係の

分析結果と整合的なものである。また輸入価格

は消費者物価，国内卸売物価に因果性があり，

失業率は GDPデフレーター，消費者物価に対

して因果性があるという結果となった。

Ⅲ－４．インパルス応答関数

ここでは GDPデフレーター，消費者物価，

国内卸売物価のそれぞれを用いた VARモデル

のインパルス応答関数３）を分析し，またそれぞ

れの変数の１％の変化（失業率については，１％

の変化が大きいと考えられることから０．１％の

変化とした）が物価に与える影響を検証する。

またインパルス応答関数においては変数を置く

順番が問題となるが，今回の分析においては，

まず政策変数（財政政策，金融政策の順），次

に市場で決まる輸入価格，それぞれの物価，最

後に失業率とした４）。

Ⅲ－４－１．GDPデフレーター

図４の GDPデフレーターの反応を見ると，

まず名目公的資本形成の上昇に対しては１期の

みであるが，プラスの反応を示す。コールレー

トの上昇に対しては１期目にマイナスとなり，

２・３期目にプラスとなるが，１０四半期の累計

ではマイナスとなる。マネーサプライの上昇に

対してはプラスとなり３期目にピークとなった

後，緩やかなプラスが持続する。輸入価格の上

３）インパルス応答関数の図における実線は，それぞれの変数の１標準偏差のショックに対する反応，点線は
±２標準誤差の範囲を表している。

４）頑健性の確認のため，他の変数はそのままで物価を最後に持ってきた場合の検証も行った。並び替えを行
った場合のインパルス応答関数を見ると，いずれの物価を使ったモデルにおいても，失業率が物価に与える
影響が大きくなったが，その他に大きな変化はなかった。

図３ 国内卸売物価

デフレーションの要因分析
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図４ GDPデフレーター標準モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図５ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） GDPデフレーター標準モデル

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒グラフは累計効果を表す

デフレーションの要因分析
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昇に対しては４期目までプラスとなり，以後ゼ

ロに収束していく。失業率の上昇に対しては２

・３期目に大きくマイナスとなり，以後ゼロに

収束していく。

次に，１％あたりの GDPデフレーターのイ

ンパルス応答関数を示した図５によると，コー

ルレート，マネーサプライ，失業率の変化に対

して，物価が大きく変化することが分かる。１０

期間の累計で見ると，コールレートが１％上昇

した場合，物価上昇率は０．３８％低下する。マネ

ーサプライの伸び率が１％上昇した場合，物価

上昇率は０．９４％上昇する。また失業率が０．１％

上昇した場合，物価上昇率は０．３０％低下する５）。

一方，名目公的資本形成，輸入価格指数の変

化に対する物価の変化は小さい。名目公的資本

形成の増加率の１％の上昇に対する物価上昇率

は０．０６％の上昇となる６）。また輸入価格上昇率

の１％の上昇に対する物価上昇率は０．０７％の上

昇となった。

つまり GDPデフレーターに対しては，金融

政策および失業率が大きな影響を与えていると

いう結果となった。

Ⅲ－４－２．消費者物価

図６の消費者物価の反応を見ると，名目公的

資本形成の上昇に対しては１期目にマイナスの

反応を示すが，２期目にプラスとなり，以降ゼ

ロに収束していく。コールレートの上昇に対し

てはマイナスの効果が持続する。マネーサプラ

イの上昇に対してはプラスの反応を示し，効果

も持続する。輸入価格の上昇に対しては４期目

までプラスとなり，以降ゼロに収束していく。

失業率の上昇に対してはわずかながらマイナス

となる。

次に，１％あたりの消費者物価のインパルス

応答関数を示した図７によると，消費者物価に

対しては，コールレート，マネーサプライが大

きな影響を及ぼしているが，GDPデフレータ

ーでは大きかった失業率の影響は小さくなって

いる。１０期間の累計で見ると，コールレートが

１％上昇した場合の物価上昇率は０．５４％の下落，

マネーサプライの伸び率が１％上昇した場合の

物価上昇率は０．６１％の上昇となっている。失業

率が０．１％上昇した場合の物価上昇率は０．０７％

の下落となっている。また名目公的資本形成，

輸入価格指数の変化に対する物価の反応は，

GDPデフレーターの場合と同様に，小さいも

のとなっている。名目公的資本形成増加率の

１％の上昇に対する物価上昇率は０．０２％の上昇，

輸入価格上昇率の１％の上昇に対する物価上昇

率は０．０５％の上昇となっている。

つまり消費者物価に対しては，金融政策が大

きな影響を与えているという結果となった。

Ⅲ－４－３．国内卸売物価

図８の国内卸売物価の反応を見ると，名目公

的資本形成の上昇に対してはわずかながらマイ

ナスの反応を示している。コールレートの上昇

に対してはプラスの反応を示している。マネー

サプライの上昇に対してはプラスの反応を示し

ているが，効果が持続する期間は他の物価指標

に比べ短くなる。一方，輸入価格の上昇に対す

る反応は大きくプラスとなることから，他の物

価指標に比べ輸入や海外の動向を受けやすいこ

とが分かる。失業率はわずかながらマイナスの

反応を示す。

次に，１％あたりの国内卸売物価のインパル

ス応答関数を示した図９によると，コールレー

５）GDPデフレーターの物価上昇率と失業率の関係を単純に回帰分析した場合の係数が－１．５程度であること
と比較すると，今回の分析結果は２倍となっているが，モデルに組入れた変数の波及効果を通じて物価に与
える影響が増幅されているものと考えられる。

６）２００１年のデータで考えると，例えば，GDP比１％（＝約５兆）の名目公的資本形成の上昇がもたらす物価
上昇率の反応は０．９１％（＝０．０６％×５兆／３３兆）となり，名目公的資本形成の効果が大きいと考えることも
できる。しかし，効果は短期的のものであり，持続的なインフレ圧力を与えようとした場合，継続的に伸び
率をプラスに維持する必要があり，現在の国債残高を考えれば，そのような政策の遂行は難しいものと考え
られる。

デフレーションの要因分析
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図６ 消費者物価標準モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図７ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） 消費者物価標準モデル

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒グラフは累計効果を表す

デフレーションの要因分析
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図８ 国内卸売物価標準モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図９ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） 国内卸売物価標準モデル

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒グラフは累計効果を表す

デフレーションの要因分析
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国内卸売物価（左目盛）� コールレート（右目盛）�

ト，マネーサプライ，輸入価格指数が影響を及

ぼしている。１０期間の累計で見ると，コールレ

ートが１％上昇した場合の物価上昇率は０．１７％

の上昇となっている。通常金利の引上げは物価

下落の要因と考えられ，今回の分析においても

GDPデフレーター，消費者物価については前

述のとおり金利引上げにより物価は下落してい

る。ここでコールレートと国内卸売物価の推移

を見た図１０を見ると，コールレート，国内卸売

物価が同じような動きをしていることが確認で

きる。これは前述のとおり，国内卸売物価の上

昇を見てコールレートが引き上げられた結果で

あり，岡崎（１９９９）と整合的なものである。マ

ネーサプライの伸び率が１％上昇した場合の物

価上昇率は０．２０％の上昇となっている。また輸

入価格の上昇率が１％上昇した場合の物価上昇

率は０．１３％の上昇となっている。一方，名目公

的資本形成，失業率の変化に対する物価の反応

は，消費者物価の場合と同様に小さいものとな

っている。名目公的資本形成の上昇が物価上昇

率に及ぼす影響はほとんどなく，失業率の０．１％

の上昇に対する物価上昇率は０．０４％の下落とな

っている。

国内卸売物価のインパルス反応をまとめると，

国内卸売物価は先行性の高い指標であり，金融

政策の決定にあたり国内卸売物価が指標とされ

ていたことから，コールレートとの間には正の

関係があるものと思われる。コールレートを除

けば，国内卸売物価に対してはマネーサプライ

と輸入価格が大きな影響を及ぼしていた。

以上，いずれの物価指数についても，ほとん

どの変数が理論と整合的な反応を示している。

また GDPデフレーター，消費者物価，国内卸

売物価のいずれに対しても，マネーサプライが

与える影響は大きいという結果となった。

図１０ 国内卸売物価とコールレート

（出所） 日本銀行「金融経済統計月報」

デフレーションの要因分析
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Ⅳ．デフレをめぐる議論の分析

前節では，物価に重点をおいて日本経済の

VARモデルを説明した。しかし現在のデフレ

をめぐっては，これ以外に中国からの安価な輸

入品の増加，技術革新，地価などストック価格

の下落を強調する議論がある。そこで前節の標

準モデルに加え，これらの要因を追加したモデ

ルを説明する。また前節では GDPギャップの

代理変数として失業率を使用したが，確認のた

め経済財政白書の GDPギャップのデータを用

いたモデルを説明する。なお，Ⅳ節での分析に

あたっては，全ての物価指数についてモデルを

構築するのは煩瑣なので，全ての変数が最も理

論と整合的な GDPデフレーターモデルを用い

る。

Ⅳ－１．中国からの輸入

現在のデフレをめぐっては，中国からの安価

な輸入の増加をデフレの原因とする説がある。

野口（２００１）では，物価下落を引き起こしてい

る基本的な原因は，東アジアの工業化，とりわ

け中国の工業化が重要であるとし，これらの諸

国で生産される工業品の品質が向上し，日本へ

の輸入が増大していることが要因としている。

図１１は中国からの輸入額の対名目 GDP比と

GDPデフレーターの前年比の推移を見たもの

である。この図からバブル崩壊後，中国からの

輸入額の対名目 GDP比は上昇を続けているの

に対し，GDPデフレーターは消費税の影響を

除けば下落が続いていることから，両者の間に

逆相関の関係が確認できる。ただし，それ以前

の期間についてはあまり関係はないように見え

る。

Ⅳ－１－１．OECD諸国における中国からの

輸入と物価の関係

VARモデルでの分析を行う前に，OECDの

貿易統計により，OECD諸国における中国から

の輸入と物価の関係を推計する。図１２は中国か

らの輸入額の対名目 GDP比の変化幅と消費者

物価の上昇率を表したものであるが，グラフか

ら両者の間に相関関係は見られず，また日本よ

り輸入の伸びが大きい国において，日本より物

価上昇率が低い国は見られない。図１３は中国か

らの輸入額の対名目 GDP比の期間平均と消費

者物価の上昇率を表したものであるが，図１２と

同様にグラフから両者の間に相関関係は見られ

ず，また日本より輸入の伸びが大きい国におい

て，日本より物価上昇率が低い国は見られない。

図１４は中国からの輸入額増加率と物価上昇率を

表したものであるが，中国からの輸入額増加率

が日本より高い国においてデフレの国はない。

また図１５はマネーサプライの増加率と物価上昇

率を表したものであるが，グラフからは正の相

関関係が確認できる。

ここで下記の式により，消費者物価の上昇率

を，中国からの輸入額の対名目 GDP比の変化

幅，中国からの輸入額の対名目 GDP比の期間

平均，中国からの輸入額増加率のいずれかを説

明変数とするもの，及びそれにマネーサプライ

の増加率を説明変数として加えた６通りを，最

小二乗法で推計した。推計は，OECD諸国のう

ちデータのある国を全てサンプルとし，１９９０年

から２０００年，１９９０年から１９９５年，１９９５年から２０００

年の３期間について行った７）。物価上昇率，中

国からの輸入額増加率，マネーサプライ増加率

は，推計期間における平均上昇率としている。

７）国ごとにデータが一部欠如する場合，当該期間において全ての変数のデータが最大限に取れる期間を取っ
ている。

デフレーションの要因分析
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図１１ 中国からの輸入額対GDP比と物価上昇率

（出所） 財務省「外国貿易概況」，内閣府「国民経済計算」

図１２ 中国からの輸入額対GDP比の変化幅と物価上昇率

（注） 数値は１９９０年から２０００年までの期間においてデータが最大限に取れる範囲のもの
対象国はトルコ，ルクセンブルグを除く OECD加盟２８カ国
（トルコ：中国からの輸入額対名目 GDP比の変化幅０．２９％ポイント，物価上昇率７８．６６％）
（ルクセンブルグ：データなし）

（出所） OECD「International Trade by Commodities Statistics」，IMF「IFS」
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図１３ 中国からの輸入額対GDP比の期間平均と物価上昇率

（注） 数値は１９９０年から２０００年までの期間においてデータが最大限に取れる範囲のもの
対象国はトルコ，ルクセンブルグを除く OECD加盟２８カ国
（トルコ：中国からの輸入額対名目 GDP比の期間平均０．２６ポイント，物価上昇率７８．６５％）
（ルクセンブルグ：データなし）

（出所） OECD「International Trade by Commodities Statistics」，IMF「IFS」

図１４ 中国からの輸入額増加率と物価上昇率

（注） 数値は１９９０年から２０００年までの期間においてデータが最大限に取れる範囲のもの
対象国はトルコ，メキシコ，ルクセンブルグを除く OECD加盟２７カ国
（トルコ：中国からの輸入額増加率１５．４１％，物価上昇率７８．６５％）
（メキシコ：輸入額増加率２０６．２％，物価上昇率２１．２％）
（ルクセンブルグ：データなし）

（出所） OECD「International Trade by Commodities Statistics」，IMF「IFS」

デフレーションの要因分析
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#＝c＋!・∆（im_china／GDP）…①#＝c＋!・AVE（im_china／GDP）…②#＝c＋!・∆im_china…③#＝c＋!・∆（im_china／GDP）＋"・∆money

…④#＝c＋!・AVE（im_china／GDP）＋"・∆money

…⑤#＝c＋!・∆im_china＋"・∆money…⑥

（注）#：消費者物価上昇率
∆（im_china／GDP）：中国からの輸入額の

対名目 GDP比の変化幅

AVE（im_china/GDP）：中国からの輸入額

の対名目 GDP比の期間平均

∆im_china：中国からの輸入額増加率

∆ money：マネーサプライ増加率

表３の推計結果によると，中国からの輸入額

の対名目 GDP比の変化幅は，全ての推計で負

の値をとっているが有意ではない。中国からの

輸入額の対名目 GDP比の期間平均については，

マネーサプライを説明変数に加えない場合は，

全期間において有意でないが，マネーサプライ

を説明変数に加えた場合は，１９９０～２０００年と

１９９５～２０００年に有意に負の値となっている。し

かし，中国からの輸入額の対名目 GDP比が格

段に大きい韓国（韓国の値は１．８１％，他のサン

プル平均は０．４７％）を除くと，有意性は失われ

る８）。中国からの輸入額増加率は，全ての推計

で有意ではなく，一つを除き正の値をとってい

る。一方，マネーサプライの増加率は全て有意

に正の値を取っている。

以上をまとめると，中国からの輸入が物価に

与える影響は，中国輸入変数のみを説明変数と

した場合には有意ではなく，マネーサプライを

説明変数に加えた場合も一部を除き有意ではな

いことから，影響はあまりなかったと考えられ

８）韓国を除いたサンプルで，消費者物価上昇率を，中国からの輸入額対名目 GDP比の期間平均，マネーサ
プライ増加率を説明変数とし推計した場合，中国からの輸入額対名目 GDP比の t値は，９０－２０００年で－０．５２，
９０－９５年で０．２０，９５－２０００年で－０．８４である。

図１５ マネーサプライ上昇率と物価上昇率

（注） 数値は図１２の国別の期間と同じもの
対象国はトルコ，ルクセンブルグを除く OECD加盟２８カ国
（トルコ：マネーサプライ上昇率８８．８５％，物価上昇率７８．６５％）
（ルクセンブルグ：データなし）

（出所） OECD「Main Economic Indicators」，「Economic outlook」，IMF「IFS」

デフレーションの要因分析
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表３ 中国からの輸入と物価の関係

推計
期間

説明変数
中国からの輸入
額対名目 GDP
比の変化幅

中国からの輸入
額対名目 GDP
比の期間平均

中国からの輸入
額増加率

マネーサプライ
増加率

c adj.R２

１９９０―

２０００

中国輸入
変数のみ

－３．２６
（－０．３８）

９．３６
（１．７７）

－０．０３

－９．５０
（－１．０６）

１２．５２
（２．３４）＊

０．００

０．０８
（１．０７）

５．４８
（１．６１）

０．０１

中国輸入
変数とマ
ネーサプ
ライ

－２．４８
（－１．２９）

０．８７
（２２．５１）＊＊

－０．６０
（－０．４７）

０．９５

－６．１０
（－３．４７）＊＊

０．８７
（２６．１１）＊＊

１．３２
（１．１７）

０．９６

０．０１
（０．６３）

０．８７
（２１．６５）＊＊

－２．２１
（－２．５３）＊

０．９５

１９９０―

１９９５

中国輸入
変数のみ

－１５．５４
（－０．６８）

１２．２１
（２．１９）＊

－０．０２

－１７．９５
（－１．５０）

１５．８３
（２．９３）＊＊

０．０５

０．０１
（０．７４）

８．３７
（２．６１）＊

－０．０２

中国輸入
変数とマ
ネーサプ
ライ

－９．４８
（－１．５９）

０．９７
（１８．５６）＊＊

０．５９
（０．３７）

０．９３

－６．１４
（－１．９１）

０．９５
（１８．２９）＊＊

１．１５
（０．７０）

０．９３

－０．００
（－０．２３）

０．９８
（１７．５８）＊＊

－１．３５
（－１．３０）

０．９２

１９９５―

２０００

中国輸入
変数のみ

－２．３６
（－０．２２）

７．３６
（１．６５）

－０．０４

－６．９８
（－０．８４）

１０．９１
（１．８８）

－０．０１

０．２９
（１．０７）

１．７８
（０．３４）

０．０１

中国輸入
変数とマ
ネーサプ
ライ

－０．０９
（－０．０４）

０．７５
（２０．４７）＊＊

－２．３３
（－１．９４）

０．９４

－４．８１
（－２．６２）＊

０．７５
（２２．８７）＊＊

０．６７
（０．４９）

０．９５

０．０９
（１．２８）

０．７５
（２０．７１）＊＊

－３．６９
（－２．８３）＊＊

０．９４

（注） ①カッコ内は t値，＊＊は１％の有意水準，＊は５％の有意水準
②１９９０～２０００及び１９９５～２０００はルクセンブルグを除く OECD加盟２９カ国
③１９９０～１９９５はルクセンブルグ，オーストリア，スロバキアを除く OECD加盟２７カ国
④推計期間は国ごとにデータが取れる最大の範囲とした

デフレーションの要因分析
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る。一方で，マネーサプライは物価に対し，全

ての場合に有意に正の値を取っていることから，

マネーが物価に影響を及ぼしていたことが確認

された。

Ⅳ－１－２．VARモデルによる分析

次に，中国からの輸入が物価に及ぼす影響を

VARモデルにより分析する。中国からの安価

な輸入の増加がデフレの原因となっているのか，

なっているとすればどれほどの影響を与えてい

るのかを検証する。

中国からの輸入に関する統計データには，中

国からの輸入額，中国からの輸入価格，中国か

らの輸入数量がある。しかし輸入額を変数とし

て使った場合，輸入額の増加の要因が安価な輸

入品の数量が増加したためなのか，輸入数量は

変化せず輸入品の価格が上がったことが原因な

のかを区別できないため，輸入価格及び輸入数

量を用いて分析を行う９）。輸入価格及び輸入数

量については９０年以降のデータしかないため，

推計期間は１９９０年第１四半期から２００１年第４四

半期とする。推計期間が短くなることにともな

い，モデルの変数を減らすために，前節の分析

で物価に対し大きな効果を与えていない名目公

的資本形成，２つある金融政策変数のうちのコ

ールレート，中国からの輸入変数で代替する輸

入価格指数の３つを除き，M２＋CD，中国か

らの輸入価格（円建て）もしくは輸入数量，GDP

デフレーター，失業率の４変数のモデルとM

２＋CD，中国からの輸入価格，中国からの輸

入数量，GDPデフレーター，失業率の５変数

のモデルの３通りについて検証する。また変数

を並べる順序は上記のとおりとし１０），ラグの選

定については１次から３次のラグの中で SC基

準に従い，３つのモデルいずれも１次のラグと

した。なお，ここでの分析はデータの制約のた

め９０年以降のモデルとなっており，データの絶

対数が少ないことに注意する必要がある。

９）中国からの輸入額を変数とした VARモデルの検証も行った。中国からの輸入額の増加率が１％ポイント
上昇した場合の物価上昇率の反応は０．０３％のプラスとなり，輸入額の増加が物価を下落させる効果は検証さ
れなかった。

１０）頑健性の確認のため，他の変数はそのままで物価を最後に持ってきた場合の検証も行ったが，結果に大き
な変化はなかった。

図１６ Granger Test 中国からの輸入価格・数量

デフレーションの要因分析
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Ⅳ－１－３．単位根検定

表４は使用する変数について，推計期間を９０

年以降とした場合の単位根検定を�節と同様の

方法で行ったものである。全ての変数について

１階の階差をとることにより単位根の存在が概

ね棄却されている。従って各変数ともに１階の

階差をとることにより定常化を行い，VARモ

デルによる分析を行うこととする。

Ⅳ－１－４．Granger の因果性

Grangerの因果性を検証した図１６をみると，

中国からの輸入価格については，GDPデフレ

ーターから中国からの輸入価格に Grangerの意

味での因果関係があり，中国からの輸入価格か

らマネーサプライに対し因果関係がある。また

中国からの輸入数量は GDPデフレーター及び

マネーサプライとの間で相互に因果関係があり，

中国からの輸入価格に対し因果関係がある。

以上の結果から，中国からの輸入と物価の関

係については，GDPデフレーターと輸入数量

との間で相互に因果関係があるものの，輸入価

格から GDPデフレーターに対して因果関係が

ないことから，一概に中国からの輸入が物価に

影響を及ぼしているとは言えない結果となった。

Ⅳ－１－５．インパルス応答関数

中国からの輸入価格モデルのインパルス応答

関数を表した図１７によると，中国の輸入価格の

上昇に対する GDPデフレーターの反応は，誤

差が大きいものの，１期目にプラス，２期目に

マイナスとなり，３期目以降プラスの効果があ

る。しかし１％当りのショックに対する反応を

表した図１８では，１％の中国輸入価格上昇率の

上昇に対する物価上昇率の反応は，０．０３％の上

昇となっており影響は限定的である。

なお，推計期間及び組み入れた変数が違うた

め，他の変数についてのインパルス応答関数も

確認しておく。マネーサプライ上昇率の１％の

上昇に対する物価上昇率の反応は０．４７％のプラ

スとなる。これはⅢ節の分析結果と比べおよそ

半分となっており，９０年代にマネーの効果が低

下したことを表している。また失業率の０．１％

の上昇に対する物価上昇率の反応は０．２３％の下

落となっている。したがってマネーサプライ，

失業率の影響が大きく，中国からの輸入価格の

影響は，あるとしても限定的なものであること

が分かった。

中国からの輸入価格の低下が失業率を高め，

デフレを起こすという経路も考えられるため，

中国からの輸入価格の低下に対する失業率の反

応も確認しておく。インパルス応答関数から，

中国からの輸入価格が低下した場合に，失業率

は上昇することが分かる。ただし，１％の輸入

価格の低下に対する失業率の反応は０．００３％ポ

イントの上昇であり，影響は限定的なものであ

ると考えられる。

次に中国からの輸入数量モデルのインパルス

応答関数を表した図１９を見ると，中国からの輸

入数量の上昇に対する GDPデフレーターの反

応は，１期目にプラスとなり以降ゼロに収束し

ていく。現在行われている議論では，中国から

の輸入数量が増加すれば物価は下落するという

ものであるが，ここでの分析においては逆の結

果となった。このような効果が表れる経路とし

て，中国からの安価な輸入品の増加が実質所得

を高め，この実質所得の増加が他の物価を引き

上げることが考えられる。しかし，いずれにし

ろその数量的効果はわずかであり，図２０の１％

の中国からの輸入数量上昇率の上昇に対する物

価上昇率の反応は，０．０２％の上昇となっている。

また中国からの輸入価格モデルと同様に，中

国からの輸入数量の増加が失業率を高める経路

についても考えられるため，中国からの輸入数

量の増加に対する失業率の反応も確認する。イ

ンパルス応答関数から，中国からの輸入数量が

増加した場合の失業率の反応は，誤差は大きい

がマイナスとなり，中国からの輸入数量の増加

が失業率を高める効果は確認できなかった。

最後に中国からの輸入価格と輸入数量の両方

を入れたモデルのインパルス応答関数を表した

図２１を見ると，GDPデフレーターの反応は輸

入価格と輸入数量をそれぞれ入れたモデルと同

様の結果となった。また図２２では，１％の中国

輸入価格上昇率の上昇に対する物価上昇率の反

デフレーションの要因分析
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図１７ 中国からの輸入価格 モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図１８ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） 中国からの輸入価格モデル

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒グラフは累計効果を表す

デフレーションの要因分析
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図１９ 中国からの輸入数量 モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図２０ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） 中国からの輸入数量モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

デフレーションの要因分析
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図２１ 中国からの輸入価格・数量 モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図２２ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） 中国からの輸入価格・数量モデル

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒グラフは累計効果を表す

デフレーションの要因分析
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応は０．０３％の上昇，１％の中国からの輸入数量

上昇率の上昇に対する物価上昇率の反応は

０．０３％の上昇となっている。

以上の分析結果から，中国からの輸入価格が

物価にマイナスの影響を及ぼしている可能性が

あることは確認された。しかし物価に影響を及

ぼす程度は限定的なものであると考えられる。

また中国からの輸入数量の増加とデフレの関係

は検証されなかった。従って，ここでの分析か

らは，中国からの安価な輸入品が増加したこと

がデフレの主因であることは確認されず，マネ

ーサプライや失業率による要因のほうが大きい

ことが確認された。

中国からの輸入がデフレのわずかな部分しか

説明できないということは，多くの人々にとっ

て意外な結果かもしれない。しかし，貿易財の

価格低下は為替レートで調整されている可能性

があること，また中国からの安価な財の輸入は

実質所得を高め，この増加分が他の財に向かう

ことによって他の財の価格を高めることを考え

れば，予想できる結果とも考えられる。

Ⅳ－２．技術革新

次に技術革新が物価に与える影響を検証する。

技術革新が物価に与える影響については，日銀

（２０００）によると，短期的には労働需要が減少

するほか，新しい技術に対応する資本の増加を

通じて国の潜在成長率が高まり物価は低下する。

一方，競争相手の対応も含めて技術導入のため

の投資需要を喚起し，マクロ的に見れば総需要

を増大させるが，技術革新にともなう物価の低

下を相殺するほどまでに総需要は増加しないた

め，物価は低下する。ただしわが国については，

９０年代を通じて設備投資が低迷を続けてきたこ

とが供給能力を鈍化させているうえ，資本の陳

腐化等により供給能力が伸び悩んでいることか

ら，現在は技術革新の物価押し下げ効果がこれ

までに比べ加速している地合いにはないとして

いる。

本稿では技術革新が物価に与える影響を検証

するにあたり，技術革新の影響を正確に表す変

数がないため，技術革新の代理変数として TFP

（全要素生産性）を推計し使用する。TFPの推

計にあたっては様々な手法があるが，今回の分

析においては経済白書（１９９８）に従い，コブ・

ダグラス型の生産関数から推計した。推計式は

TFP伸び率＝実質 GDP伸び率－資本分配率×

資本投入（資本ストック×稼働率（製造業のみ））

図２３ 実質GDPと TFPの前年比

（出所） 内閣府「国民経済計算」他

デフレーションの要因分析
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5％�

10％�

名目公的�資本形�成�

Ｍ２�+ＣＤ�

輸入価格�

失業率�

TFP

伸び率－労働分配率×労働投入（就業者数×総

実労働時間（農林水産業を除く））伸び率とし

た１１）。

図２３は TFPと GDPの前年比を見たものであ

るが，両者の間には相関関係が見られることか

ら，推計した TFPには技術革新以外に景気動

向等の影響が現れている可能性があるため，以

下の VARモデルの分析結果には，技術革新以

外の影響が多分に含まれていることに注意を要

する。

VARモデルを構成する変数はⅢ節で使用し

た６変数からコールレートを除き，TFPを代入

した。変数の順番は名目公的資本形成，マネー

サプライ，輸入価格指数，GDPデフレーター，

完全失業率，TFPとした１２）。また推計期間は TFP

の推計期間がデータの制約から２００１年第１四半

期までとなるため，１９８０年第１四半期から２００１

年第１四半期までとし，ラグの選定については

SC基準に従い１次のラグとした。

Ⅳ－２－１．単位根検定

前掲の表２によると，今回追加した TFPは

１階の階差を取ることにより，単位根の存在が

棄却されている。従って各変数ともに１階の階

差をとることにより定常化を行い，VARモデ

ルによる分析を行うこととする。

Ⅳ－２－２．Granger の因果性

Grangerの因果性の結果を表した図２４を見る

と，TFPは GDPデフレーターに対し Granger

の意味での因果性がある。また名目公的資本形

成，失業率との間に相互に因果関係があるとい

１１）資本分配率：１－労働分配率。資本ストック：内閣府「民間企業資本ストック」，JT，NTT，電源開発，JR，
新幹線の民営化の影響を調整したもの。稼働率：製造工業稼働率，経済産業省「鉱工業生産・出荷・在庫指
数」。労働分配率：雇用者所得／国民所得，内閣府「国民経済計算」，１９８９年まで６８SNA，１９９０年以降９３SNA

を使用。就業者数：総務省「労働力調査」。総実労働時間：厚生労働省「毎月勤労統計調査」により作成。
１２）頑健性の確認のため，他の変数はそのままで物価を最後に持ってきた場合の検証も行った。並び替えを行
った場合のインパルス応答関数を見ると，１期のみではあるが，TFPが上昇すると物価も上昇するという結
果となった。技術革新の代理変数として使用した TFPには，技術革新以外に景気の影響が含まれている可能
性があることには注意を要するが，ここでの分析においては，技術革新がデフレの要因であるという議論と
は逆の結果となった。

図２４ Granger Test TFP

デフレーションの要因分析
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図２５ TFPモデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図２６ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） TFPモデル

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒線グラフは累計効果を表す

デフレーションの要因分析

－９３－



-10

-5

0

5

10

15

20

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01

（％）�

-4

-2

0

2

4

6

8

（％）�

地価（左目盛）� M2+CD（左目盛）� GDPデフレーター（右目盛）�

う結果となった。名目公的資本形成と失業率に

対して因果関係があることに関しては景気要因

が残ってしまっていることが考えられるが，こ

こでの分析においては TFPから物価に対して

因果関係が検証された。

Ⅳ－２－３．インパルス応答関数

インパルス応答関数を表した図２５を見ると，

TFPの上昇に対する GDPデフレーターは，誤

差が大きく，影響もほとんどないことが分かる。

図２６の TFPの上昇率が１％上昇した場合の物

価上昇率の反応は０．０３％の上昇となり，想定し

ていた結果と逆のものとなった（ただし有意で

はない）。

以上の分析結果をまとめると，TFPは GDP

デフレーターに対して Grangerの意味での因果

関係があるが，インパルス応答関数ではその効

果は確認できなかった。前述のとおり，推計上

の問題がある可能性はあるが，今回の分析にお

いては，技術革新が物価に及ぼす影響は検証さ

れなかった。

TFPは IT化，規制緩和等により高まるもの

と考えられるが，アメリカ等の日本より技術革

新が進んでいる国においてデフレになっていな

いことから，技術革新が進んでいることがデフ

レをもたらすとは必ずしも考えられない。また

９０年代になって日本の TFP成長率がそれ以前

と比べ低下している中でデフレが進行している

ことを考えれば，これは当然の結果であろう。

Ⅳ－３．地価

地価が物価に影響を及ぼす経路を考えると，

日本においては，従来，土地担保による銀行貸

出が行われていた。その体制のもとでは，地価

の下落は担保価値の減少となり，貸出が抑制さ

れる。貸出が減少することで投資が減少し，需

要が減少し，物価が下落するという経路が考え

られる。

岩田（２００１）では，フローとストックのデフ

レ増幅効果を指摘している。すなわち，フロー

のデフレは，一方で企業の名目収益を減少させ

ることにより株価の下落を，他方で地代・家賃

の減少をもたらすことにより地価の下落を引き

起こす。このストックのデフレは家計や企業や

銀行のバランスシートの悪化によって，金融仲

介機能を低下させ，消費と投資を減少させるた

め，いっそうのフローのデフレを引き起こす。

このフローのデフレが再びストックのデフレを

引き起こすというように，両者は相互に増幅効

図２７ 地価とマネーサプライと物価（前年比，半期ベース）

（出所） 日本不動産研究所「全国市街地価格指数」，日本銀行「金融経済月報」
内閣府「国民経済計算」

デフレーションの要因分析
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果を発揮しあうとしている。

この議論を受けて，地価の変動が物価に及ぼ

す影響を検証するための VARモデルを構築す

る。地価は全国市街地価格指数（全国平均）を

使用した。ただしデータが半期ベースであるた

め，前後の期の単純平均を取り，四半期データ

に変換した。VARモデルを構成する変数はⅢ

節で使用した６変数からコールレートを除き，

地価（対数変換後のもの）を代入した。変数の

順番は名目公的資本形成，マネーサプライ，輸

入価格指数，GDPデフレーター，地価，完全

失業率とした１３）。また推計期間は地価のデータ

が２００１年第３四半期までとなるため，１９８０年第

１四半期から２００１年第３四半期までとし，ラグ

の選定については SC基準に従い１次のラグと

した。

Ⅳ－３－１．単位根検定

前掲の表２によれば，地価の１階の階差につ

いては，ADFテストにおいて単位根の存在が

棄却されない結果となっている。地価は図２７で

示したように，マネーサプライと同様に，バブ

ル崩壊後構造変化を起こしているようである。

したがって地価の分析についても，Ⅲ節と同様

に各変数の１階の階差をとり，VARモデルに

よる分析を行うこととする。また図２７で見たよ

うに，地価とマネーサプライの間には強い相関

関係があると考えられるため，以下の分析結果

の検討にあたっては注意が必要である。

Ⅳ－３－２．Granger の因果性

Grangerの因果性テストの結果を表した図２８

を見ると，地価は GDPデフレーターに対し

Grangerの意味での因果性がある。またマネー

サプライとの間に相互に因果関係があり，地価

から失業率に対して因果関係がある。なお香西

・伊藤・有岡（２００１）では地価と物価について

Grangerの因果関係を計測しているが，地価と

物価の間の因果性は検証されていない。ただし

本稿の推計とは変数・期間に相違がある。

Ⅳ－３－３．インパルス応答関数

図２９のインパルス応答関数を見ると，地価の

上昇に対する GDPデフレーターの反応は，１０

期間を通じて有意にプラスとなり効果も持続す

１３）頑健性の確認のため，他の変数はそのままで物価を最後に持ってきた場合の検証も行ったが，結果に大き
な変化はなかった。

図２８ Granger Test 地価

デフレーションの要因分析
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図２９ 地価モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図３０ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） 地価モデル

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒線グラフは累計効果を表す
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る。また図３０の地価上昇率の１％の上昇に対す

る物価上昇率の反応は１０期間の累計で１．３４％と

大きい。また地価をモデルに組み入れたことで，

マネーサプライの上昇に対する物価の反応に変

化が生じ，１期目，２期目にマイナスとなった

後，３期目以降プラスとなった。マネーサプラ

イ上昇率の１％の上昇に対する物価上昇率の反

応は０．４５％のプラスとなり，地価を入れなかっ

た場合に比べ，マネーサプライの効果は小さく

なる。その他の変数は概ねⅢ節での分析と同様

の結果となった。

ここで図２９のマネーサプライと地価との間の

インパルス応答関数を見ると，両者の間には強

い正の関係がある。マネーサプライ上昇率の

１％の上昇に対する地価上昇率の反応は４．７７％

のプラス，地価上昇率の１％の上昇に対するマ

ネーサプライ伸び率の反応は３．６３％のプラスと

なっている。したがって地価から物価への分析

結果については，マネーサプライと地価の間に

強い関係があるために生じている可能性もある

が，地価の上昇は物価上昇につながるものと考

えられる。すなわち９０年代の状況を考慮すれば，

地価の下落がデフレの要因となっている可能性

が考えられる。

Ⅳ－４．GDPギャップ

前節では，物価を中心とした標準的なモデル

を構築する際，GDPギャップの代理変数とし

て完全失業率を用いて分析を行った。これは

GDPギャップの推計に様々な方法があること

から，恣意性をなくすために行ったものである。

図３１は経済財政白書（２００１）の GDPギャップ１４）

と失業率の推移を見たものであるが，前年差を

とって両者の動きを見ると，バブル崩壊までは

両者がほぼ同じ動きをしているのに対し，バブ

ル崩壊後については景気悪化にともなう人員削

減が遅れたため，GDPギャップの変化に遅れ

て失業率が変化していたことが読み取れる。ま

た GDPギャップは９０年代の景気回復期に前年

と比べプラスとなっているものの，失業率は企

業の雇用調整が進むなかでほぼ一貫して悪化し

ている。

ここでは確認のため，経済財政白書の GDP

ギャップのデータを用いてⅢ節と同じ分析を行

う。VARモデルを構成する変数はⅢ節で使用

した６変数から失業率を除き，GDPギャップ

を代入した。変数の順番は名目公的資本形成，

マネーサプライ，コールレート，輸入価格指数，

GDPデフレーター，GDPギャップとした１５）。

ここでは GDPギャップが季節調整済のデータ

であるため，コールレートを除き季節調整済の

データを使用した。また推計期間は GDPギャ

ップのデータが２００１年第２四半期までとなるた

め，１９８０年第１四半期から２００１年第２四半期ま

でとし，ラグの選定については SC基準に従い

１次のラグとした。

Ⅳ－４－１．単位根検定

変数を季節調整後のものに変更するため，変

更した変数についての単位根検定を行った。表

５では，マネーサプライ以外の各変数は１階の

階差をとることにより単位根の存在が概ね棄却

されていることが示されている。マネーサプラ

イについては今までの分析と同様に１階の階差

とする。また GDPギャップについては，レベ

ルでは単位根の存在が棄却されないが，GDP

ギャップの性質から考えて，１階の階差はとら

ずレベルのまま使用する。したがって，GDP

ギャップを除く変数は全て１階の階差を取った

ものを用い VARモデルによる分析を行う。

Ⅳ－４－２．Granger の因果性

Grangerの因果性テストの結果を表した図３２

を見ると，GDPギャップは GDPデフレーター

に対し Grangerの意味での因果性があり，マネ

ーサプライから GDPギャップに因果性がある。

１４）GDPギャップ＝（現実の GDP－潜在 GDP）／潜在 GDP，データは内閣府（２００１）の推計値を使用。
１５） 頑健性の確認のため，他の変数はそのままで物価を最後に持ってきた場合の検証も行ったが，結果に大
きな変化はなかった。
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図３１－� GDPギャップと失業率

（出所） 内閣府「経済財政白書」，財務省「労働力調査」

図３１－� GDPギャップと失業率の前年差

（出所） 内閣府「経済財政白書」，財務省「労働力調査」
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表
５

単
位
根
検
定

季
節
調
整

推
計
期
間
：
１９
８０
年
～
２０
０１
年

【
レ
ベ
ル
】

変
数

ト
レ
ン
ド
項
＋
定
数
項

定
数
項

な
し

１
２

３
４

１
２

３
４

１
２

３
４

名
目
公
的
資
本
形
成

－
０
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５

－
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．６
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－
０
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５

－
０
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５

－
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－
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－
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－
０
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０

０
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０
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０
．７
３

０
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コ
ー
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レ
ー
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－
３
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＊
＊

－
２
．６
２

－
２
．５
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－
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－
３
．２
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＊
＊

－
１
．９
３

－
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．３
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－
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－
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＊
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－
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－
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．４
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．７
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－
１
．５
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－
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－
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．０
２

１
．５
５

１
．４
７

１
．２
１

輸
入
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－
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－
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－
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－
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－
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－
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－
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－
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名目公的�資本形�成�

コールレ�ート�

Ｍ２�+ＣＤ�

輸入価格�

GDPギャップ�

また季節調整後のデータとしたことで，名目公

的資本形成と GDPデフレーターの関係が弱ま

り，名目公的資本形成から GDPデフレーター

への因果関係がなくなった。一方，GDPデフ

レーターとコールレートの間で相互に因果関係

が表れている。

�－４－３．インパルス応答関数

図３３のインパルス応答関数を見ると，GDP

ギャップに対する GDPデフレーターの反応は，

１０期間を通じて有意にプラスとなる。つまりイ

ンフレギャップがあるときインフレとなり，デ

フレギャップがあるときデフレとなる。また図

３４の GDPギャップ（インフレギャップ）が１％

の場合の物価上昇率の反応は１０期間の累計で

０．６８％であり，失業率の効果が０．３０％であった

のと比べると，効果は大きくなっている。モデ

ルを変更したことで，他の変数が GDPデフレ

ーターに及ぼす影響にも変化が生じている。コ

ールレートの１％上昇に対する物価上昇率の反

応は０．１４％の下落となり，Ⅲ節の結果と比べ，

効果が低下する。一方，マネーサプライ上昇率

の１％の上昇に対する物価上昇率の反応は

０．９３％のプラスとなり，Ⅲ節での分析結果とほ

ぼ等しい。他の変数については概ねⅢ節と同様

の結果となっている。ここでの分析の結果から

GDPデフレーターに対しては金融政策，GDP

ギャップの影響が大きく，失業率と GDPギャ

ップを入れ替えた場合について結果に大きな変

化が生じないことが確認された。

図３２ Granger Test GDPギャップ

デフレーションの要因分析
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図３３ GDPギャップモデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図３４ １％あたりのインパルス応答（物価の反応） GDPギャップモデル

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒線グラフは累計効果を表す
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Ⅴ．デフレの要因

今までの分析結果をまとめる。まずⅢ節で行

った GDPデフレーターのモデルではコールレ

ート，マネーサプライ，失業率が物価に大きな

影響を及ぼすことが確認された。消費者物価の

モデルでは，コールレート，マネーサプライが

大きな影響を及ぼしていることが分かった。ま

た国内卸売物価のモデルではマネーサプライ，

輸入価格が物価に影響を及ぼすことが確認され

た。したがって，使用する物価指標によって違

いはあるものの，全ての物価指標に対しマネー

サプライが大きな影響を及ぼしていることが確

認された。つまり，マネーサプライの増加率が

低いことが，デフレの主要な要因であった可能

性が確認された。

Ⅳ節で行った分析では，中国からの輸入モデ

ルでは，中国からの安価な輸入品の増加が物価

に与える影響は限定的なものであることが示さ

れた。次に技術革新のモデルでは，技術革新の

代理変数として使用した TFPが物価に与える

影響は確認できなかった。最後に地価のモデル

では地価が物価に与える影響が大きいことが確

認された。またⅣ節で行った分析の全てで，マ

ネーサプライ及び失業率（GDPギャップ）が

物価に影響を及ぼしていることが確認された。

Ⅵ．デフレへの対応

Ⅵ－１．デフレへの対応

前節までの分析結果から，現在のデフレから

脱却するためには，①マネーサプライを増加さ

せる，②失業率を低下させる，③地価を上昇さ

せる，また国内卸売物価に対する効果のみでは

あるが，④輸入価格を上昇させるという方法が

考えられる。なお，名目公的資本形成の増加に

ついては，前述の通り GDP比１％（約５兆円）

増加させた場合，その年の物価上昇率を約

０．９１％高める効果があるが，持続的なインフレ

圧力を与えようとする場合，継続的に伸び率を

プラスに維持する必要があるが，現在の財政状

況を考えれば，そのような政策の遂行は難しい

ものと考えられる。

デフレから脱却するための上記①～④の方法

について，マネーサプライの増加を図る方法以

外は以下の理由により，政策変数として不適切

であるため，マネーサプライを増加させる方法

に絞って検討を進める。まず②の失業率を低下

させる方法は，そもそも失業率低下自体が政策

目標であり，またⅢ節の VARモデルの結果か

ら見ても①のマネーサプライを増加させること

で，失業率を低下させることは可能である。次

に③の地価を上昇させる方法については，適切

な政策は考えにくく，地価を上昇させることが

望ましいかどうかについても議論の分かれると

ころである。またマネーサプライと地価の関係

から見て，マネーサプライを上昇させることで

地価の上昇が期待できる。マネーサプライの増

加が地代の名目値を上昇させ，それを通じて地

価を上げることが可能だからである。最後に④

の輸入価格を上昇させる方法については，輸入

価格はコントロールすることができるものでは

なく，政策変数とはならない。

Ⅵ－２．VARモデルの構築

マネーサプライを増加させることがデフレか

ら脱却するために効果があることが分かったが，

デフレーションの要因分析
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マネタリーベース�

5％�

10％�

Ｍ２�+ＣＤ�

GDPデフレーター�

GDP

マネーサプライは金融政策の操作変数ではない

という議論がある。しかし金融政策によりコン

トロールできるマネタリーベースを増加させる

ことで，マネーサプライを増加させることは可

能だと考えられる。

そこで金融政策によりコントロールできる変

数としてマネタリーベースを使用し，マネタリ

ーベース及びマネーサプライの両変数を入れた

VARモデルを用いて，マネタリーベースを増

加させることによりマネーサプライを増加させ

ることが可能であることを検証する。使用する

変数は，マネタリーベース（準備率調整後），

M２＋CD，GDPデフレーター，実質 GDPの

４変数とする。変数は全て対数変換したものを

用い，推計期間は１９８０年第１四半期から２００１年

第４四半期までとする。推計にあたっては，季

節ダミー，消費税ダミーに加えて，マネタリー

ベースに顕著な影響を及ぼしている２０００年問題

の影響を控除するため，２０００年第１四半期と第

２四半期にダミーを入れて推計を行う。また変

数を並べる順序は上記のとおりとし，ラグの選

定については１次から８次のラグの中で SC基

準に従い，１次のラグとした。

Ⅵ－２－１．単位根検定

今回追加した変数のマネタリーベースと

GDPについて，前掲の表２によると，両変数

とも１階の階差を取ることにより，単位根の存

在が概ね棄却されている。従って各変数ともに

１階の階差をとることにより定常化を行い，

VARモデルによる分析を行うこととする。

Ⅵ－２－２．Granger の因果性

Grangerの因果性を表した図３５を見ると，マ

ネタリーベースとマネーサプライの間に

Grangerの意味での因果性は検証されなかった。

一方，マネタリーベースと実質 GDPの間には

相互に因果関係があることが検証された。

Grangerの因果性テストの結果から，マネタ

リーベースとマネーサプライとの間に因果関係

は見出せないが，マネタリーベースと実質 GDP

の間には，相互に因果関係があることから，マ

ネタリーベースを操作することで，景気に影響

を与えることは可能であると考えられる。

Ⅵ－２－３．インパルス応答関数

インパルス応答関数を表した図３６を見ると，

マネタリーベースの上昇に対するマネーサプラ

イの反応はプラスとなり，効果も持続する。ま

た図３７のマネタリーベース伸び率の１％の上昇

図３５ Granger Test マネタリーベース

デフレーションの要因分析

－１０３－



Ｍ�２�＋ＣＤ�マネ�タ�リ�ーベース� GDPデフレ�ー�タ�ー� Ｇ�Ｄ�Ｐ�

マネ�タ�リ�ーベース�

シ　�ョ�　�ッ�　�ク�

反�　�　�　�　�　�

応�

-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.008

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

マネタリーベース伸び率の上昇率が1％ﾎﾟｲﾝﾄ上昇した場合の�
マネーサプライ伸び率の上昇率�

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
（期後）�

（％）� マネタリーベース伸び率の上昇率が1％ﾎﾟｲﾝﾄ上昇した場合の�
物価上昇率の上昇率�

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
（期後）�

（％）�

マネタリーベース伸び率の上昇率が1％ﾎﾟｲﾝﾄ上昇した場合の�
実質ＧＤＰ成長率の上昇率�

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
（期後）�

（％）�

Ｍ�２�＋ＣＤ�

シ　�ョ�　�ッ�　�ク�

反�　�　�　�　�　�

応�

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

.008

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

GDPデフレ�ー�タ�ー�

シ　�ョ�　�ッ�　�ク�

反�　�　�　�　�　�

応�

-.004

.000

.004

.008

.012

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.004

.000

.004

.008

.012

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.004

.000

.004

.008

.012

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.004

.000

.004

.008

.012

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ＧＤ�Ｐ�

シ　�ョ�　�ッ�　�ク�

反�　�　�　�　�　�

応�

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

シ　�ョ�　�ッ�　�ク�

反�　�　�　�　�　�

応�

図３６ マネタリーベース モデル

（注） 実線は１標準偏差のショックに対する反応，点線は±２標準誤差の範囲

図３７ １％あたりのインパルス応答（マネタリーベースのショック）

（注） 折線グラフは１期間のインパルス，棒線グラフは累計効果を表す
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に対するマネーサプライ伸び率の反応は１０四半

期間の累積で１．０５％のプラスとなる。したがっ

て，マネタリーベースを増加させ，マネーサプ

ライを増加させることが可能であると考えられ

る。

マネタリーベースの上昇に対する GDPデフ

レーターの反応は，１期目にプラスとなり，２

期目，３期目にマイナスとなるが，４期目以降

再びプラスとなる。マネタリーベース伸び率の

１％の上昇に対する GDPデフレーター上昇率

の反応は１０期間の累積で０．１６％のプラスとなる。

またマネタリーベースの上昇に対する実質

GDPの反応は，１期目にプラスとなり，２期

目にマイナスとなるが，３期目に再びプラスと

なり，４期目以降ゼロに収束する。マネタリー

ベース伸び率の１％の上昇に対する実質 GDP

上昇率の反応は１０期間の累積で０．３９％のプラス

となる。したがって，マネタリーベースの増加

は，物価上昇，実質 GDPの上昇にも一定の効

果があると考えられる。

Ⅵ－２－４．シミュレーション

中澤（２００２）では，金融政策に関してテーラ

ールールによるコールレートの水準と実際のコ

ールレートを比較した分析により，バブル崩壊

後の緩和の遅れ，９３年末から９５年の緩和の不足，

９７年秋の金融システム危機後の緩和不足を指摘

している。

ここでは上記の緩和の遅れや不足が見られる

過去の時点において，マネタリーベースを増加

させていた場合の，マネーサプライ，物価，実

質 GDPの変化についてシミュレーションを行

った。シミュレーションは期間を変えて２種類

行った。一つはバブル後の１９９２年第１四半期か

ら１９９５年第４四半期までの期間，マネタリーベ

ースの伸び率が１９８０年～８８年のトレンドに近い

年率８％であった場合のケース（以下ケース１

とする）と，もう一つは金融危機後の１９９８年第

１四半期以降について，マネタリーベースの伸

び率が２００２年１～３月の平均である年率２８％と

するケース（以下ケース２とする）についてシ

ミュレーションを行った。

具体的なシミュレーションの方法は，ケース

１においては１９９２年第１四半期から１９９５年第４

四半期までの期間において，各四半期に実際の

マネタリーベースの伸び率と年率８％の伸び率

の差のショックを与えその効果を累計した。あ

る１期に与えたショックの効果が１０四半期間続

くものと仮定し，まずマネタリーベース自身に

与える効果を推計し，その影響を考慮したうえ

で，各期に与えるショックの大きさを特定して

いる１６）。ケース２についても同様の方法により

シミュレーションを行った。

図３８はケース１のシミュレーション結果につ

いて見たものであるが，１９９２年から１９９５年まで

マネタリーベースが８％１７）で伸びていた場

合，１９９１年から１９９５年のマネーサプライの４年

間の平均伸び率は３．７％（実際は１．７％）となる。

GDPデフレーター上昇率については平均で

０．８％（実際は０．５％）となる。また実質 GDP

成長率は平均で１．７％（実際は１．０％）となり，

１９９５年の実質 GDPは５１２兆円（実際は４９８兆円）

と１４兆円の増加となる。したがって，マネタリ

ーベースが８％で伸びていた場合，全ての変数

でプラスの効果が確認される。また図３９はケー

ス１のシミュレーション結果をレベル（対数）

で見たものであるが，マネタリーベースは８０年

代のトレンド線１８）を超える水準を維持している

が，マネーサプライ，GDPデフレーターはト

レンド線に達しておらず，実質 GDPもトレン

ドを少し下回る水準となる。しかし，いずれの

１６）推計にあたっては，マネタリーベースの伸び率について，マネタリーベースの VARモデルにおける２０００
年問題ダミーの係数である３．３９３２％を２０００年第１四半期から控除し，５．２１４９％を２０００年第２四半期に加算し
て推計している。

１７）シミュレーションの結果，１９９１年から１９９５年までの４年間におけるマネタリーベースの平均伸び率は７．６％
（実際は３．６％）となっている。
１８）１９８０年から１９８８年までとしている。
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図４０ ケース２：マネタリーベースの伸び率が２８％であった場合のシミュレーション（前年比）

図４１ ケース２：マネタリーベースの伸び率が２８％であった場合のシミュレーション（自然対数）
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変数も現実の値は上回っていることから，マネ

タリーベースの増加は一定の効果があることが

分かる。

図４０はケース２のシミュレーションの結果を

前年同期比で表したものであるが，１９９８年から

２００１年までマネタリーベースが２８％１９）で伸びて

いた場合，１９９７年から２００１年のマネーサプライ

の４年間の平均伸び率は１１．３％（実際は３．２％）

と上昇する。このときの GDPデフレーターの

上昇率は平均で０．１％の下落（実際は１．２％の下

落）であり，マイナスであるもののゼロインフ

レに近くなっている。また実質 GDP成長率も

平均で３．１％（実際は０．３％）となり，２００１年の

実質 GDPは５９２兆円（実際は５３１兆円）と６１兆

円の増加となる。また図４１はシミュレーション

の結果をレベル（対数）で見たものであるが，

マネタリーベースは８０年代のトレンド線を大き

く上回っている。マネーサプライはトレンドと

乖離は大きいものの，傾きは過去のトレンドを

超えている。GDPデフレーターはトレンドと

の乖離は大きいものの，ほぼ水平になっている。

また実質 GDPの傾きもトレンドを超えている。

ケース２でのシミュレーションの結果から，

現在行われている３０％前後のマネタリーベース

の拡大がもっと早い段階で行われていたならば，

マネーサプライが拡大され，デフレが概ね解消

され，実質のマイナス成長も回避されていた可

能性が示されている。ただし，金融危機後にお

いては金融仲介機能の低下から信用乗数の低下

が指摘されているが，ケース２のシミュレーシ

ョンにおける推計期間は１９８０年から２００１年まで

となっており，推計結果の検討にあたっては多

少割引いて判断する必要がある。

Ⅵ－３．マネーサプライとマネタリーベース

ここまでの分析で，マネタリーベースを拡大

することで，マネーサプライが拡大されること

を確認した。しかし，９０年代を通じてマネタリ

ーベースからマネーサプライへの経路が弱まっ

ているという議論もある。これに対して，Hoshi

（２００２）では，ゼロ金利導入以降，マネタリー

ベースがM２＋CDに与える影響が弱まってい

るが，依然名目 GDPにプラスの効果があるの

で，波及過程が弱いのなら日銀はもっと積極的

な対策を取るべきとしている。

ここでは，マネタリーベースとM２＋CDの

関係が弱まっているという議論を踏まえ，その

安定性を検証するため，CUSUM検定及び最小

二乗法による逐次検定を行うこととする。

Ⅵ－３－１．CUSUM検定

CUSUM検定とは，１時点ずつ推計期間を延

長して回帰式を推計し，その誤差の累積を検定

統計量とするものである。累積誤差が大幅に積

み上がった時点で構造変化があったと判定する。

ここでは本節の VARモデルからM２＋CDを

被説明変数とする下記推計式を抜き出し２０），

CUSUM検定及び CUSUMQ検定を行った。

M２＋CD＝c＋!・MB（－１）＋"・M２＋CD

（－１）＋#・PGDP（－１）＋$・GDP

（－１）＋季節ダミー

（注）変数は全て対数変換後の前期差

図４２－①，②は CUSUM検定及び CUSUMQ

検定の結果を表したものであるが２１），CUSUM

検定では，９０年代に入り誤差が累積しているも

のの，構造変化は検出されなかった。また

CUSUMQ検定でも構造変化は検出されなかっ

た。

１９）シミュレーションの結果，１９９７年から２００１年までの４年間におけるマネタリーベースの平均伸び率は
２７．４％（実際は８．２％）となっている。

２０）VARモデルの推計式にあった消費税ダミー及び２０００年問題ダミーは，回帰式には含めていない。
２１）図では，推計値（実線）が点線の範囲内であれば係数は安定しており，範囲外であれば構造変化がおきて
いることを示している。
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Ⅵ－３－２．最小二乗法による逐次検定の結果

マネタリーベースとM２＋CDの関係につい

て，本節の VARモデルからM２＋CDを被説

明変数とする下記推計式を抜き出し，推計期間

をずらしながら最小二乗法で推計を行い，説明

変数であるマネタリーベースの係数の推移をみ

た。推計期間は１９８０年第１四半期から１９９０年第

４四半期までの１０年間から始め，以降推計期間

を１年ずつずらし推計を行った。

M２＋CD＝c＋!・MB（－１）＋"・M２＋CD

（－１）＋#・PGDP（－１）＋$・GDP

（－１）＋季節ダミー＋消費税ダミ

ー＋２０００年問題ダミー

（注）変数は全て対数変換後の前期差

推計結果は表６に示した。また図４３はM２

＋CDの推計式におけるマネタリーベースの係

数!の推移を表したものである。１９８０～１９９０
年に!は０．０５であったが，１９８４～１９９４年まで!
は上昇し，１９８８～１９９８年まで!は０．２前後で推
移している。その後!は低下し，１９９１～２００１
年には０．０６まで低下している。

この結果と前述の CUSUM検定結果とを合

わせて考えると，マネタリーベースとマネーサ

プライの間には，正の関係が存在するものと考

えられる。

図４２－� CUSUM検定

図４２－� CUSUMQ検定
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表
６

逐
次
検
定
の
結
果

被
説
明
変
数

dl
n_

m
２

cd

推
計
期
間

始
期
終
期

１９
８０
１９
９０

１９
８１
１９
９１

１９
８２
１９
９２

１９
８３
１９
９３

１９
８４
１９
９４

１９
８５
１９
９５

１９
８６
１９
９６

１９
８７
１９
９７

１９
８８
１９
９８

１９
８９
１９
９９

１９
９０
２０
００

１９
９１
２０
０１

説
明
変
数

dl
n_

m
b（
－
１
）

０
．０
５２

（
０
．５
３８
）

０
．０
９５

（
１
．０
１８
）

０
．１
２３

（
１
．４
３９
）

０
．１
５２

（
１
．５
９４
）

０
．２
０８

（
２
．２
６４
）＊

０
．２
２０

（
２
．１
６１
）＊

０
．１
８２

（
１
．７
６６
）

０
．２
０７

（
１
．８
６９
）

０
．２
０６

（
１
．６
６４
）

０
．１
２１

（
０
．９
２８
）

０
．０
８８

（
１
．３
５５
）

０
．０
５６

（
０
．６
１９
）

dl
n_

m
２

cd（
－
１
）

０
．２
６０

（
１
．３
６６
）

０
．６
０５

（
３
．９
０２
）＊

０
．７
７２

（
６
．９
２２
）＊

０
．７
４１

（
６
．６
３７
）＊

０
．６
８９

（
７
．１
１１
）＊

０
．６
５９

（
６
．４
８２
）＊

０
．６
６２

（
６
．７
５７
）＊

０
．６
５２

（
６
．４
９７
）＊

０
．５
８９

（
５
．１
０３
）＊

０
．６
５１

（
４
．９
０４
）＊

０
．２
４６

（
１
．５
３０
）

０
．６
３８

（
５
．１
９７
）＊

dl
n_

pg
dp（
－
１
）

－
０
．２
６６

（
－
２
．３
５５
）＊

－
０
．２
０５

（
－
１
．５
７８
）

－
０
．２
０６

（
－
１
．５
８６
）

－
０
．０
２８

（
－
０
．１
６７
）

０
．０
９３

（
０
．５
９９
）

０
．０
６０

（
０
．３
７８
）

０
．０
５４

（
０
．３
１２
）

０
．１
３５

（
０
．８
２８
）

０
．０
６９

（
０
．３
８０
）

０
．０
１９

（
０
．１
０２
）

－
０
．２
８１

（
－
２
．１
０２
）＊

－
０
．２
４５

（
－
１
．４
１２
）

dl
n_

gd
p（
－
１
）

－
０
．０
１６

（
－
０
．１
４６
）

０
．０
０１

（
０
．０
１０
）

０
．０
５５

（
０
．７
４９
）

０
．１
２８

（
１
．６
８９
）

０
．１
７８

（
２
．６
２２
）＊

０
．１
９９

（
２
．６
４５
）＊

０
．２
５６

（
３
．２
８５
）＊

０
．２
５１

（
３
．１
４６
）＊

０
．２
１６

（
２
．４
０４
）＊

０
．１
０１

（
１
．０
５６
）

－
０
．０
３２

（
－
０
．５
６２
）

０
．０
２１

（
０
．２
６８
）

c
０
．０
１１

（
１
．９
４２
）

０
．０
００

（
－
０
．０
３９
）

－
０
．０
０８

（
－
１
．７
８４
）

－
０
．０
０９

（
－
１
．６
５４
）

－
０
．０
１１

（
－
１
．８
９３
）

－
０
．０
１２

（
－
１
．９
２９
）

－
０
．０
１６

（
－
２
．３
３４
）＊

－
０
．０
１４

（
－
２
．４
１３
）＊

－
０
．０
１２

（
－
１
．７
８４
）

－
０
．０
０７

（
－
０
．８
１６
）

－
０
．０
０６

（
－
１
．０
５９
）

－
０
．０
０９

（
－
１
．２
５９
）

季
節
ダ
ミ
ー
１

０
．０
１８

（
１
．７
１１
）

０
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１４

（
１
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）

０
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１１

（
１
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）

－
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（
－
０
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）

－
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１３
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－
１
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）

－
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１１

（
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１
．０
７１
）

－
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１１

（
－
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）

－
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（
－
１
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）

－
０
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１０

（
－
０
．８
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）

－
０
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０１

（
－
０
．０
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）

０
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（
２
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）＊

０
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（
１
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）

季
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ー
２
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（
－
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）

－
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（
－
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）

０
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０
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）

０
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）

季
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Ⅶ．おわりに

今回の分析により，デフレの要因については

モデルに組み入れる変数によって違いはあるも

のの，マネーサプライがいずれのモデルにおい

ても物価に大きな影響を持つことが検証された。

つまり，マネーサプライの増加率が低いことが

デフレの主要な要因であった可能性が確認され

た。

１９８０年から２００１年までのモデルを使った分析

により，マネタリーベースを増加する金融緩和

政策を行うことで，マネーサプライを増加させ，

物価を上昇させる効果が確認できた。また日銀

が２００２年より行なっているマネタリーベースの

伸び率を３０％前後とする金融緩和政策を，もっ

と早い段階に行っていた場合，マネーサプライ

が拡大され，デフレが概ね解消され，実質のマ

イナス成長も回避されていた可能性があること

が検証された。
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