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【【【【 要要要要 旨旨旨旨 】】】】

１１１１．．．．ははははじめじめじめじめにににに――――――――本本本本稿稿稿稿の問の問の問の問題題題題意意意意識識識識

２２２２．．．．各各各各国の国の国の国の物物物物価価価価動動動動向向向向のののの概概概概観観観観
  (1) 世界的にインフレ率は趨勢的に低下
  (2) 特に最近数年間はインフレ率の低下が顕著
  (3) 財価格上昇率は世界的に低下している一方、サービス価格は国により区々の動き
  (4) 事実のまとめ

３３３３．．．．最最最最近の近の近の近の世世世世界界界界的的的的ななななデデデディスィスィスィスイイイインフンフンフンフレレレレのののの要要要要因因因因
  (1) 物価の変動要因に関する一般的な考え方と留意点
  (2) 最近の世界的なディスインフレの要因に関する諸仮説
    (a) インフレ抑制的なマクロ政策の成功による趨勢的なインフレ率の低下
    (b) 世界同時的な景気循環の下での需給ギャップの発生
    (c) IT関連財製造業等における趨勢的な生産性向上
    (d) 新興国の供給力拡大を背景とした世界的な供給ショック
    (e) バブル崩壊の影響

４４４４．．．．新新新新興国興国興国興国のののの供供供供給給給給力力力力拡拡拡拡大を大を大を大を背背背背景と景と景と景とししししたたたた世世世世界界界界的的的的な供な供な供な供給給給給ショショショショッッッッククククのののの実実実実証証証証
  (1) 問題の所在
  (2) 世界的な供給ショックの実証
    (a) 世界的な供給ショックの統計的な抽出
    (b) 統計的に抽出された世界的な供給ショックの解釈
  (3) 新興国の供給力拡大が各国の一般物価を押し下げるメカニズム
    (a) 為替レートによる調整が働き難い理由
    (b) 安値輸入品の流入が国内の一般物価を押し下げる理由
    (c) 世界共通の供給ショックの下で各国の物価、景気動向に格差が生じ得る理由

５５５５．．．．主主主主要先要先要先要先進進進進各各各各国国国国ののののデデデディスィスィスィスイイイインフンフンフンフレレレレのののの要要要要因因因因にににに関す関す関す関するるるる実証実証実証実証分分分分析析析析
  (1) 分析目的と手法
  (2) 実証分析の結果と解釈
   (a) 90年代後半以降の各国のディスインフレ傾向の要因分解
   (b) 新興国の供給力拡大を背景とした供給ショックが各国の物価や景気に与える影響

６６６６．．．．結結結結びにびにびにびに代代代代ええええてててて

【【【【補補補補論論論論】本】本】本】本稿稿稿稿でででで用用用用いいいいたたたた Kamada and Hirakata (2002)にににによよよよるるるる構構構構造造造造型型型型 VAR モモモモデデデデルの概ルの概ルの概ルの概要要要要
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【【【【 要要要要 旨旨旨旨 】】】】

１．各国の物価動向をみると、10年タームでみた趨勢的なインフレ率の低下、90年代

半ば以降におけるディスインフレ傾向の強まり、および、特に財価格の上昇率低下が

著しいこと、といった共通点が見て取れる。こうした中で、香港では日本以上にデフ

レが顕著であるほか、多くの欧米先進国やいくつかの新興国でもディスインフレ傾向

が目立つなど、日本だけが極端な例外とは必ずしも言えないことが分かる。本稿では、

このような「世界的なディスインフレ」とも言える現象の背景を考察することにより、

日本のデフレや世界経済の先行きなどについて、有益な知見を得ることを目的として

いる。特に、新興国の供給力拡大が各国の物価に与える影響に関しては、先進各国に

とって共通のインフレ率低下要因となっているのかどうか、仮になっているとすれば、

なぜ国により景気、物価のパフォーマンスに少なからず格差が生じているのか、とい

った点について、実証分析を踏まえつつ考察する。

２．世界的なディスインフレの主要な背景として考えられるのは、①インフレ抑制的な

マクロ政策の成功による趨勢的なインフレ率の低下、②世界同時的な景気循環の下で

の需給ギャップの発生、③IT 関連財製造業等における趨勢的な生産性向上、④新興国

の供給力拡大を背景とした世界的な供給ショック、⑤日本、通貨・金融危機を経験し

たアジア諸国の一部等におけるバブル崩壊の影響、の五点である。このうちの④に関

しては、NIEs、ASEANが大きく台頭した 80年代に続き、90年代には、冷戦終結や

NAFTA をはじめとした自由貿易協定などの効果もあり、ラ米、東欧、中国といった

経済が世界市場に本格的に組み込まれ、少なくとも貿易財セクターでは文字通りの世

界競争が本格化した点が注目される。

３．もっとも、上記④の要因に関しては、「為替レートの調整機能を考慮していない」、

「貿易財価格の下落という相対価格の変化が一般物価でみたディスインフレに直結

する訳ではない」といった疑問がありうる。前者については、たしかに、仮に購買力

平価が常に成り立っていれば、あるいは、為替レートが各国の経常収支の不均衡を速

やかに調整するように動くとすれば、新興国企業が相対的な低価格を活かして輸出を

増やそうとしても、新興国の通貨が相対的に切り上がるため、製品価格差は縮小に向

かうと考えられる。しかし、実際には、為替レートは様々な要因で動いており、少な

くとも短期的には、投機的な動きなどから、そうした調整は実現しない方がむしろ自

然と言える。

    一方、後者については、たしかに国内における調整が全く摩擦なく行われるのであ

れば、一般物価水準までもが下落したり、景気が悪化する必然性はない。しかし、短
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期的には、様々な硬直性（特に労働移動の困難さ）の存在により調整が円滑には行わ

れないことなどから、そうした外生的な貿易財価格の下落が起こった場合、一般物価

水準や景気に下押し圧力がかかる可能性があると考えられる。

４．実際、実証分析によれば、需給ギャップ等で説明できない、ある種のショックが、

特に 90年代後半以降、世界共通のディスインフレ要因として働いていること、およ

び、そうしたショックと新興国の供給力拡大との間にある程度の相関があることが分

かった。

５．こうした考察を踏まえた上で、海外主要先進国の過去のインフレ率変動に関して、

日本に関する先行研究である Kamada and Hirakata (2002)に倣って、①循環的な需給ギ

ャップないし需要減退、②技術革新等を背景とした世界同時的な生産性上昇、③新興

国の供給力拡大を背景とした供給ショックのうち、どれがどの程度影響しているのか

を実証的に示すことを試みた。その結果、米国をはじめ多くの国で、新興国の供給力

拡大を背景とした供給ショックがインフレ率を大きく押し下げるないしインフレ率

の高まりを抑える要因として働いてきたとの結果が得られた。この点は、日本に関す

る先行研究の結果とも共通している。

６．一方、新興国の供給力拡大を背景とした世界共通の供給ショックの下で、少なくと

も今のところ、各国の物価や景気のパフォーマンスにはっきりとした差があるのも事

実であり、その要因をどのように考えるかが問題となる。この点に関しては、前述の

考察を踏まえると、ショック自体の大きさや、ショックに対する経済の適応能力・柔

軟性等が国により異なることが影響していると考えられる。こうした観点から各国の

状況をみると、日本については、よく指摘されるように、大きな構造変化に対する経

済の適応能力や柔軟性が欠けていることが、米国等と比べた経済のパフォーマンスの

悪さに繋がってきた面がある。実証分析の結果も、幅を持ってみる必要はあるが、そ

うした見方と概ね整合的なものとなった。一方、香港などアジア NIEsや ASEAN 諸

国では、為替レートに関する制度的な要因（端的に言えば、中国との間で為替調整が

働き難い）などから、そもそもショック自体が大きいものと考えられる。

７．こうした本稿の分析結果は、各国の政策面において以下のような含意を持っている。

第一に、新興国の供給力向上は今後も途切れることのない長期的かつ構造的な変化で

あると考えられる以上、各国の政策当局としては、適切なマクロ政策の運営と共に、

経済の適応能力・柔軟性を一段と向上させるような構造改革が重要であると言えよう。

    第二に、第一の点とも関連するが、そうした経済の適応能力・柔軟性を十分に発揮

させるには、金融セクターの健全な機能が不可欠であるということである。実際、諸

外国をみると、米国や韓国など金融セクターが健全に機能している国では、経済の構
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造変化に対しても、比較的上手く対応できているように窺われる。勿論、両者は、互

いに因となり果となっている面があるため、例えば、現在の日本のように、実体経済

の停滞がかなりの長期間に亘って続いている中では、金融セクターの健全性回復だけ

を独立して達成することが難しいかもしれない。金融機能の健全化と実体経済の回復

とが、同時に前向きに進展することが望まれる。
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１１１１．．．．ははははじめじめじめじめにににに――――――――本本本本稿稿稿稿の問の問の問の問題題題題意意意意識識識識

　日本では、デフレ傾向がはっきりし始めてから既に数年が経過しており、この間、

その原因、政策対応のあり方等を巡って関係者間で様々な議論が行われてきている。

ただ、諸外国に目を転じると、日本だけが極端な例外とは必ずしも言えないことが分

かる。実際、一部には、こうした現状に関して「世界的なデフレ」という捉え方をす

る向きも見受けられるほどである。また、諸外国の中央銀行においても、かつては、

日本のデフレを自らに無関係のこととして捉える雰囲気が強かったように思われる

が、最近では、デフレを自らも陥りかねない潜在的なリスクの一つとして意識し始め

ているように窺われる1。

　日本のデフレないし長期に亘る景気停滞に関しては、日本銀行スタッフによるもの
2も含め、既にいくつもの分析がなされているが、本稿では、各国の物価動向を横断的

にみることにより、新たな知見を得ることを目的としている。特に、最近よく取り沙

汰される、新興国の供給力拡大が各国の物価に与える影響については、国際比較によ

って得られる示唆が少なくないと考えられることから、詳しく論じることとする。具

体的には、新興国の供給力拡大が、特に先進各国にとって共通のインフレ率低下要因

となっているのかどうか、また、仮になっているとすれば、なぜ国により物価、景気

のパフォーマンスに少なからず格差が生じているのか、といった点について、実証分

析を踏まえつつ考察する。

　本稿の構成は以下の通りである。まず、次の第二章では、世界各国の物価動向を概

観し、まず特徴的な事実を押さえる。ここでは、特に、財ないし貿易財の価格と一般

物価の違いを意識した上で、事実を整理するよう努める。第三章では、世界的なディ

スインフレの要因として考えられるものを列挙し、考察する。第四章では、こうした

要因のうち、新興国の供給力拡大といった供給構造の変化が各国の物価や景気に与え

る影響について、実証分析を踏まえつつ、やや詳しく論じる。第五章では、第四章ま

での考察を踏まえて、主要先進各国のディスインフレの要因について実証分析を行う。

最後の第六章では、結びに代えて、本稿の主要な分析結果を総括した上で、各国の政

策当局にとっての含意を若干示す。

                                                
1  例えば、2002年には、FRBのエコノミストが、“Preventing deflation: Lessons from Japan’s
experience in the 1990s”と題する論文を公表している。また、BOE（イングランド銀行）の
チーフ・エコノミストである Bean氏は、2002年 11月に、“The MPC and the UK economy:
should we fear the D-words?”というテーマで講演を行い、英国経済がデフレに陥るリスク等
について意見を述べている。

2  日本銀行調査統計局（2000）等。
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２２２２．．．．各各各各国の国の国の国の物物物物価価価価動動動動向向向向のののの概概概概観観観観

　世界各国の物価動向を、代表的な物価指標である CPI（消費者物価指数）で測った

インフレ率でみてみよう。データの観察から読み取れるのは、以下の点である。

(1) 世世世世界界界界的的的的ににににイイイインンンンフフフフレレレレ率は趨勢的率は趨勢的率は趨勢的率は趨勢的にににに低低低低下下下下

　第一に、10 年タームの趨勢的なインフレ率（CPI コア3）の動きに着目すると（図

表１、図表４）、各国とも総じて低下傾向にある。すなわち、先進国、アジアの新興

国では、1970年代以降、ほぼ例外なく、10年タームでみた平均的なインフレ率は低

下傾向にある。ラ米諸国に関しても、足元こそ大幅な通貨安などのもとでインフレ率

が急速に高まっている国がみられるが、年率数千パーセントといったオーダーのハイ

パー・インフレも珍しくなかった 80年代末頃までに比べれば、趨勢的に低下してき

ていると言える。

(2) 特特特特にににに最最最最近近近近数数数数年年年年間間間間ははははインフレ率インフレ率インフレ率インフレ率のののの低低低低下下下下がががが顕顕顕顕著著著著

　第二に、特に最近数年間の動きについてみると、ごく足元こそ、原油価格上昇の影

響から、一部の品目が値上がりしているが、傾向としては、多くの先進国に加えて、

多くの新興国でも、ディスインフレが強まっている。すなわち、先進国をみると（前

掲図表１－１）、まず日本は、このところ前年比マイナス基調で推移している。また、

スイスのインフレ率もゼロ近傍にある。さらに、ドイツも、1%前後まで低下してい

る。一方、米国や英国は、そこまではいかないが、前年比 1～2％台と歴史的にみてか

なり低い水準に低下している。この間、ドイツ以外のユーロ圏諸国の一部（オランダ、

スペイン等）は、やや様相が異なっており、インフレ率がやや高止まっているように

窺われる4。一方、新興国に目を転じると（前掲図表１－２）、アジア諸国のインフレ

率は、香港が大幅なマイナスとなっているほか、台湾もゼロ近傍ないし小幅のマイナ

スとなっている。タイも 1％前後と低い。中国も、少なくとも先進諸国に比べる限り、

かなりの高成長を続けているが、物価面ではディスインフレ傾向がはっきりしている

                                                
3  国により定義は異なるが、基本的には、物価指数全体から、一時的な振れの大きい品目（生
鮮食料品、エネルギー等）などを除いたもの。なお、一部の国は、統計の制約から総合ベー
スを用いている。

4  こうした動きは、ECBによる統一金融政策などの政策レジームと関係があるとの見方も可
能である。すなわち、各国の景気情勢や経済構造面の違いがある中で、金融政策が一本化さ
れていることから、「過度に緊縮的」になっている域内国がある一方、「過度に緩和的」とな
っている国もあるものとみられる。
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5。一方、同じ新興国でも、ラ米諸国は、大幅な通貨安などの下で、インフレ率がはっ

きりと上昇している先が少なくない。

(3) 財財財財価価価価格格格格上上上上昇昇昇昇率率率率はははは世世世世界的界的界的界的にににに低下低下低下低下ししししてててていいいいるるるる一一一一方、方、方、方、ササササービービービービスススス価価価価格格格格はははは国国国国によによによによりりりり区々区々区々区々のののの動動動動きききき

　第三に、物価全体を財とサービスの二つに分けてみると、財価格の上昇率低下が世

界的に顕著である。財全体から一時的な振れの大きい生鮮食料品やエネルギー価格な

どを除いたコア・ベースでみると（図表２）、日本、米国、英国は前年比マイナスと

なっている。また、ドイツ、フランスも、ゼロ近傍まで低下している。なお、品質調

整の有無・精度に起因する誤差が大きいとされる IT 関連財の財全体に占めるシェア

が高まっていることなどから、指数の上方バイアスも勘案すれば6、実態としては、統

計に現れている以上に財価格上昇率が低下している可能性もある。

　一方、サービス価格の上昇率は（図表３）、水準的には、いずれの国でも財価格に

比べると高めとなっている。他方、その方向性は、国によりやや区々となっている。

例えば、日本、台湾、香港では、サービス価格の上昇率は、財価格とほぼ同じような

タイミングで低下し、足元では、香港は大幅なマイナス、日本、台湾はゼロ近傍で推

移している。一方、米国では、財価格が低下傾向を辿る一方で、サービス価格上昇率

は高めの水準を維持している。また、英国やフランスは、むしろ上昇率が高まってい

る。

(4) 事事事事実実実実ののののままままととととめめめめ

　以上まとめると、最近の世界的な物価動向の特徴点としては、趨勢的なインフレ率

の低下、最近数年間におけるディスインフレ傾向の強まり、および、特に財価格の上

昇率低下が著しいこと、の三点が指摘できよう。

  なお、財価格に限れば、前年比マイナスとなっている国が多いが、一般物価でみた

場合、「物価の持続的な下落」という意味でのデフレが多くの国で生じている訳では

ない。このため、一部で見られる「世界デフレ」という表現は、現状を描写するには

明らかに行き過ぎであり、「世界的なディスインフレ」という表現が適当であると考

えられる。
                                                
5  但し、中国については、財価格に比べて上昇率が高い傾向のあるサービス価格が、その捕
捉の困難さ故に物価指数に十分反映されておらず、インフレ率に下方バイアスが生じている
可能性も否定できない。このため、統計の解釈には注意を要する。

6  例えば、ドイツについては、ヘドニック法などによる品質調整が不十分であることなどか
ら、物価指数に上方バイアスがあると指摘されている。
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３３３３．．．．最最最最近の近の近の近の世世世世界界界界的的的的ななななデデデディスインフィスインフィスインフィスインフレレレレのののの要因要因要因要因

(1) 物物物物価価価価のののの変変変変動動動動要要要要因因因因にににに関する一般関する一般関する一般関する一般的的的的なななな考考考考ええええ方方方方と留意と留意と留意と留意点点点点

　では、２．で確認した世界的なディスインフレ――具体的には、趨勢的なインフレ

率の低下、最近数年間におけるディスインフレ傾向の強まり、および、特に財価格の

上昇率低下が著しいこと――の背景について、どのように考えるべきであろうか。こ

の点を具体的に考察する前に、まず、インフレ率の変動要因に関する一般的な考え方

を簡単に整理するとともに、そうしたフレームワークを現実の経済に当てはめる際の

留意点についても、簡単に触れておく。

　一般論として言えば、インフレ率変動の理由として考えられるのは、需給ギャップ、

インフレ期待、マネーサプライの動向、供給ショック（輸入物価の変化等）といった

ものであろう。このうち、10年タームの趨勢的なインフレ率変動を大きく左右しうる

のは、インフレ期待やマネーサプライの動向であり、循環的な変動を大きく左右しう

るのは需給ギャップであると一応考えることができよう。

　ここで注意を要するのは、現実に起こる経済現象は、往々にして、これらのうち複

数が組み合わさったものであるということである。例えば、かつての石油ショックは、

石油輸入国にとってみれば、第一義的には、供給ショックであるが、同時に、産油国

への所得移転により実質所得が減るため、需給ギャップの拡大をも伴うものであった

と言える。また、近年の中国等からの安値輸入品の流入に関しても、第一義的には供

給ショックであるが、同時に、国内需要の輸入品へのシフト、国内の競合企業の中国

への生産工程・調達先のシフトや流通合理化といった経路で需給ギャップにも影響を

与えていると考えられるほか、消費者の値頃感の変化を通じてインフレ期待にも影響

を与えていると考えられる。こうした観点は、後程、新興国からの安値輸入品の流入

が各国の物価や景気に与える影響を考察する際に、非常に重要になってくる。

(2) 最最最最近近近近のののの世世世世界界界界的的的的ななななデデデディスインフィスインフィスインフィスインフレレレレのののの要要要要因因因因にににに関する諸仮関する諸仮関する諸仮関する諸仮説説説説

  以上の枠組を念頭に置いて、最近の世界的なディスインフレに関する考えられる仮

説を列挙してみよう。

(a) イイイインンンンフフフフレレレレ抑抑抑抑制制制制的的的的ななななマクロ政策マクロ政策マクロ政策マクロ政策のののの成成成成功功功功にににによよよよる趨勢的なる趨勢的なる趨勢的なる趨勢的なイイイインンンンフフフフレレレレ率率率率の低の低の低の低下下下下

  まず、10年タームの趨勢的なインフレ率の低下については、インフレ抑制的な金融
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政策7や財政規律の浸透8が影響している可能性が高いと考えられる。

  すなわち、各国の金融政策の枠組をみると、先進国については、70年代後半頃から、

第一次石油ショック時の教訓を踏まえ、総じてインフレ抑制や政策運営の透明性向上

に主眼を置いた金融政策が行われてきた。また、新興国に関しても、アジア諸国では、

1997年の通貨危機以降は、同じくインフレ抑制や政策運営の透明性向上に主眼を置い

た金融政策が取られた国が多く、韓国などインフレ・ターゲットを導入した国もある。

ラ米や東欧諸国に関しても、カレンシーボード制9の採用などにより、物価安定を志向

する動きがみられてきた。また、財政政策の面でも、米国では財政赤字削減のために、

EU 諸国では EMU への参加条件（コンバージェンス・クライテリア）を達成するた

めに、共に財政規律の強化が強く意識されてきた。実際、財政の健全性指標として、

景気変動に伴う循環的な財政収支の変動を除いた構造的な財政収支の推移をみると、

日本を除く多くの先進国で趨勢的な改善をみている。

(b) 世世世世界界界界同同同同時時時時的的的的なななな景景景景気気気気循循循循環の環の環の環の下下下下でのでのでのでの需需需需給給給給ギギギギャャャャッッッップのプのプのプの発生発生発生発生

  第二に、最近数年間における世界的なディスインフレ傾向の強まりという側面に関

して言えば、循環的な負の需給ギャップが大きく影響していると考えられる。

  すなわち、多くの国では、2000年末頃を境とした世界同時的な景気拡大・減速のも

とで拡大した負の需給ギャップが（図表５）、多少縮小しつつもまだ継続しているか、

あるいは、僅かなプラスに転じているに過ぎない状況にある。こうしたなか、失業率

は（図表６）、多くの国で上昇ないし高止まっており、賃金上昇率も、労働市場の硬

直性がしばしば指摘されるドイツなどのユーロ圏諸国を除けば、軟化傾向にある（図
                                                
7  この点に関して、例えば、IMF（2001）は、関連する先行研究の成果を包括的に紹介しつ
つ、「インフレ抑制的な金融政策がインフレ率の趨勢的な低下に大きく寄与してきた」との
見方を示している。

8  物価安定と財政政策との関係については、いくつかの考え方がある。従来は、独立した中
央銀行がインフレ抑制に固くコミットしていさえすれば、物価安定が実現できるとの考え方
が主流であったが、近年になって、物価安定を実現する上で、インフレ抑制的な金融政策だ
けでなく、財政規律の必要性を強調する「物価水準の財政理論（Fiscal Theory of Price Level）」
という理論が注目されている。同理論では、政府の異時点間の予算制約式を前提として、物
価水準は、「現在の実質政府債務の価値」が「将来の実質政府余剰の期待現在価値」と等し
くなるように決まる、と考える。例えば、政府が従来に比べて放漫な財政政策を採用した場
合、仮に中央銀行が厳格な姿勢を維持したとしても、物価上昇がもたらされる。逆に財政規
律が強まれば、これと反対のことが起こって、物価下落がもたらされることになる。こうし
た理論について紹介した日本語の文献としては、木村（2002）がある。

9  カレンシーボード制とは、固定相場制をより厳格に運用する制度であり、国内のハイパワ
ード・マネーの供給にあたって、外貨準備の保有を義務付け、準備通貨と国内通貨の交換比
率を固定する制度である。
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表７）。

(c) IT 関関関関連連連連財財財財製製製製造造造造業業業業等等等等におけるにおけるにおけるにおける趨趨趨趨勢勢勢勢的的的的な生な生な生な生産産産産性性性性向向向向上上上上

  第三に、技術革新等に支えられた趨勢的な生産性向上も、ディスインフレの要因と

して指摘することができる。これは、需要・供給曲線の枠組に即して言えば、供給曲

線を右下方にシフトさせることを通じて、ディスインフレと景気の拡大をもたらす方

向に作用する動きである。

  こうした趨勢的な生産性向上が顕著なのは、直感的には、IT 関連財をはじめとする

耐久財製造業であろう。実際、従来の実証研究によれば、こうした産業において、特

に 90年代後半以降、技術革新のペースが速まったことが確認されている10。また、90

年代後半の米国に関して言えば、金融・保険、小売・卸売業等において、IT 関連財を

活用することなどにより、生産性上昇率が高まったとの実証結果もみられる11。

(d) 新新新新興興興興国の国の国の国の供供供供給給給給力力力力拡拡拡拡大を背大を背大を背大を背景景景景としとしとしとしたたたた世世世世界界界界的的的的な供給な供給な供給な供給シシシショッョッョッョックククク

  第四に、圧倒的な低賃金の中国など新興国の供給力拡大が貿易財価格を世界的に押

し下げ、さらには一般物価に対しても何らかの形で下押し圧力を及ぼしている可能性

があるのではないかという仮説が考えられる。勿論、こうした直感的な仮説に関して

は、「為替レートの調整機能を考慮していない」、「貿易財価格の下落という相対価格

の変化が一般物価でみたディスインフレに直結する訳ではない」といった批判があろ

う。これらの点については、次節で実証分析を踏まえつつ詳述することとし、ここで

は新興国の供給力拡大について事実を押さえておこう。

  振り返れば、NIEs、ASEANが大きく台頭した 80年代に続き、90年代には冷戦終

結や NAFTA をはじめとした自由貿易協定などの効果もあり、ラ米、東欧、中国とい

った経済が世界市場に本格的に組み込まれ、少なくとも貿易財セクターでは文字通り

の世界競争が本格化したと言える。こうしたなか、競争の過程で生じた財価格の下落

自体が、相対的に高コストの先進国企業に対して、生産性の引き上げに加え、新興国

への直接投資や生産工程の fragmentation12等による低廉な生産要素（端的には労働）

                                                
10  例えば、加藤（2003）は、90 年代後半以降の米国において、耐久財製造業や金融・保険
業を中心に、生産性（全要素生産性）の上昇率が高まったことを実証的に明らかにしている。

11  この点については、例えば、斎藤（2000）、加藤（2003）を参照。
12  製造工程を細分化し、各工程に適した国への移管を進めることを言う。製品のモジュール
化が容易なパソコン産業などでは、情報通信技術の進歩の恩恵もあって、急速に進んでいる
とされる。この点に関する代表的な文献としては Jones（2000）を参照。また、豊富な具体
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の開拓努力を促す一方、その果実の分配は、企業の価格支配力が低下しているもとで、

一段の価格上昇率低下の形で現われるという連鎖が働いてきたと推察される。

  実際、こうした見方を裏付けるように、新興国の世界市場におけるシェア、先進国

の輸入ペネトレーション比率、世界経済の規模に対する貿易量といった指標は、90

年代半ば以降、いずれも急速に高まっている。図表８は、世界輸出に占める新興国の

シェアをみたものである。上段のグラフは、貿易財の「一物一価」が成立しているこ

とを前提に、単純に各国の名目輸出金額を直物為替レートで米ドル換算した値を基に

算出したシェア（以下、「名目シェア」）、一方、下段のグラフは、新興国・先進国の

輸出品間の価格差を想定して、購買力平価を用いて試算したシェア（以下、「調整後

シェア」）13を示している。いずれのベースでも、新興国、中でも特に中国のプレゼン

スの高まりが目立つ。

　また、こうした動きと表裏一体のこととして、各国の輸入ペネトレーション比率も

（図表９）、先進国を中心に、特に 90年代半ば以降、上昇のテンポが加速している。

先進各国の輸入相手国をみると（図表１０）、日本はアジア、米国は中南米、ドイツ

は中東欧諸国、といったように、地理的に近接した「後背地」からの輸入シェアが高

いが、そうした中にあって、いずれの国も中国からのペネトレーションが高まってい

ることが注目される。

  なお、財価格の下落に関しては、「インフレ率が趨勢的に低下する中で、従来と同

様、各国内において、貿易財部門の生産性が非貿易財のそれ以上に大きく上昇してい

るため、財価格が大幅に下落しているに過ぎないのではないか」といった疑問もあり

えよう。しかし、前述の通り、先進各国において新興国からの輸入ペネトレーション

が高まっていること、また、多くの国で製造業における価格支配力の低下が指摘され

ており、実際、いくつかの国では、生産性上昇率格差で説明し難いほどに財価格が下

落している14ことをも踏まえると、やはり、新興国の供給力拡大が一種の外生的なシ

                                                                                                                                                        
例を挙げつつ解説したものとして、神津・中山・峯嶋・才田（2002）がある。

13  ここでは、データの制約から貿易財ベースではなく、一般物価ベースの購買力平価を用い
て試算している。加えて、そもそも一般に購買力平価――特にここで用いた「絶対的」な購
買力平価――はかなり幅を持ってみるべき数字であるため、本試算結果は相応の幅を持って
みる必要がある。

14  例えば、英国では、従来、財・サービス価格間の上昇率格差は、両者の労働生産性上昇率
格差でよく説明できていたが、2001年辺りから、そうした要因では説明し難いほど財価格
（特に衣服、家電等）が大きく下落している。この点に関して、BOE のチーフ・エコノミ
ストである Bean氏は、脚注 1で紹介した 2002年 11月の講演の中で、「低賃金の新興国の供
給力拡大を背景とした世界的な価格競争の激化」を背景として指摘している。
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ョックとなり、世界的に競争が激化している面が大きいと考えられる15。

(e) ババババブブブブルルルル崩崩崩崩壊壊壊壊の影の影の影の影響響響響

  以上の 4点に加えて、現在の日本、一部のアジア諸国等の持続的なデフレないしデ

ィスインフレについては、資産価格の大幅な変動などのバブル生成・崩壊が影響して

いる可能性が高いと思われる。一般に、バブル崩壊の影響は、前述のインフレ率の変

動理由に関する基本的な考え方の枠組に即して言えば、需給ギャップの形で現われる

が、通常の景気循環に伴う需給ギャップに比べると、マグニチュードの大きさや持続

性の点で異なると考えられる。これは、バブル崩壊の場合には、資産価格の暴落を契

機としたバランス・シートの毀損・需給ギャップの長期化、企業の財務運営の慎重化
16、マネーの伸び悩み、名目成長期待の下方修正、といった連鎖がみられる傾向があ

るためである。

  90年代以降の日本経済の長期停滞には、勿論、様々な要因が働いていると考えられ

るが、こうした悪循環が作用していることは否定できないように思われる。また、通

貨・金融危機後のタイ等でも、ある程度似通った状況が観察される17。すなわち、足

元では、世界景気が緩やかながら回復していることや、低金利が住宅価格上昇等を通

じて家計支出を喚起していることなどから、景気は回復しているが、通貨・金融危機

後の景気展開を達観してみれば、企業部門の勢いがないために、景気はいま一つ盛り

上がりを欠いている。こうしたなかで、金融面では、歴史的な低金利政策にもかかわ

らずマネーの伸びは弱めとなっており、また、インフレ率も前述の通りかなり低水準

にある。さらに、ドイツのディスインフレに関しても、ユーロの統一的な政策枠組の

下でインフレ率に下押し圧力が働きやすいという制度的な要因が影響しているとみ

                                                
15  また、そもそも、こうした生産性格差による財とサービスのインフレ率格差は、世界的な
ディスインフレが話題になるより相当以前から、むしろ一部の国の高インフレ率を説明する
要因として指摘されてきたものであり、それだけで 90年代半ば以降の財価格上昇率の顕著
な下落傾向を説明するのは無理があると考えられる。

16  日本のバブル崩壊後における企業の財務運営の慎重化や、そうしたもとでのマネーサプラ
イの動向等に関しては、日本銀行企画室（2003）が詳しい。

17  なお、同じく通貨・金融危機を経験した韓国では、こうした悪循環に陥ることが避けられ
ている。これは、通貨・金融危機後の韓国では、(1)極めて速やかに、業績不振企業の強制的
な退出と、金融機関の不良債権処理のパッケージが実施されたこと、(2)こうした中で、業績
優良企業が「攻めの投資」に打って出たこと、(3)そうした下で、投資家や家計の将来所得見
通しが改善し、これが低金利とも相俟って株価や住宅価格を押し上げ、資産効果――いわば
「改革の果実」の先取り――などを通じて家計支出を押し上げたこと、から、経済全体の歯
車が上手く回ったものとみられる。この点に関しては、赤間・野呂・多田（2003）で詳しい
考察がなされている。
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られるが、「東西統一ブーム」の反動が建設セクター中心に残存しているとの指摘が

なされることもある18。

  なお、いわゆる IT バブル崩壊後の米国に関しては、FRBが、標準的な政策評価基

準に照らして極めて大幅な金融緩和を行っている19こと（図表１１(1)）や、バブル崩

壊後の日本と異なり金融部門の健全性が維持されていることなどから、上記のような

悪循環に陥る惧れは小さいとみられている。もっとも、そうした半面で、これだけ積

極的な金融緩和にもかかわらず、設備投資の本格的な回復が大方の予想に比べて後ず

れし続けているのも事実であるほか、中期的な企業収益の成長期待に関しても下方修

正が続いており（図表１１(2)）、やや気掛かりである。勿論、前者に関しては、地政

学上のリスクの高まりを背景とした企業マインドの慎重化が大きく影響していると

みられるが、そうしたリスクが後退した後に設備投資がどのような展開を辿るかが注

目される。

  以上の仮説のうち、(a)の「インフレ抑制的なマクロ政策の成功による趨勢的なイン

フレ率の低下」に関しては、①確度は比較的高い仮説と思われるが、長期的な説明要

因であり、これだけで最近のディスインフレ傾向を説明するには無理があると思われ

ること、②こうした政策レジームの変更も含む長期的・趨勢的な因果関係を実証的に

検証するには、それ固有の分析手法が必要であること、等から、基本的には本稿の分

析スコープからは外すこととした。また、(e)の「バブル崩壊の影響」についても、上

述のように、今後ディスインフレないしデフレ要因として働く潜在的な可能性を有し

ている国も含めると、日本に限定されたものというよりは、もう少し広がりを持った

ものと言えるが、基本的には、幾つかの国に固有の現象であり、世界的に共通してい

るものとまでは言えないため、これ以上踏み込んだ分析・考察は行わないこととした。

  さらに、(b)～(d)の仮説の中で考えると、①２．でみたように、CPIを財価格とサー

ビス価格に分けてみると、財価格のディスインフレ傾向が顕著であること、②また、

こうした財価格の上昇率低下は、必ずしも生産性向上の著しい IT 関連財には限られ

ないこと、さらに、③多くの先進国で中国をはじめとする新興国からの輸入ペネトレ
                                                
18  例えば、ECBのドイセンベルク総裁は、2002年中に、定例理事会後の記者会見の席上で、
記者からドイツ経済の停滞に関して質問され、建設セクターの構造問題に言及したことがあ
る。実際、ドイツの建設投資はかなりの長期間に亘って低迷を続けている。

19  図表１１(1)では、テーラー・ルールに基づいて、現在の米国における適正な短期金利水
準を試算し、実際の短期金利（FFレート）と比較している。試算に用いる GDPギャップの
計算方法により、こうした結果は変わりうる点には注意が必要であるが、現在の米国の短期
金利が、同ルールの標準的なモデルに照らしてみる限り、適正とされるレベルを大きく下回
っている（すなわち、非常に緩和的である）。
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ーションが高まっていること、等からみて、直感的には、(d)の「新興国の供給力拡大

を背景とした世界的な供給ショック」が重要な役割を果たしている可能性が高いよう

に思われる。ただ、本仮説については、前述の通り、その妥当性に関して、理論的な

立場から懐疑的な見方があるのも事実である。そこで以下では、まず次の第四章で、

本仮説の妥当性をデータに即して検証し、その上で、続く第五章において、世界的な

ディスインフレの要因に関する実証分析や考察を行うこととしたい。

４４４４．．．．新新新新興国興国興国興国のののの供供供供給給給給力力力力拡拡拡拡大を大を大を大を背背背背景と景と景と景とししししたたたた世世世世界界界界的的的的な供な供な供な供給給給給ショショショショッッッッククククのののの実実実実証証証証

(1) 問問問問題題題題のののの所所所所在在在在

  ３．で挙げた「新興国の供給力拡大を背景に世界的な供給ショックが生じているの

ではないか」との仮説に関しては、前述の通り、「為替レートの調整機能を考慮して

いない」、「貿易財価格の下落という相対価格の変化が一般物価でみたディスインフ

レに直結する訳ではない」といった疑問があろう。

 そこで、 ここではまず、そもそも供給ショックなしで――換言すれば、需給ギャッ

プなどの変動だけで――最近の世界的なディスインフレ傾向を説明できるか否かを

実証的に明らかにした上で、仮に説明できないとすれば――逆に、仮に説明できるの

であれば、本稿でこれ以上、この問題に立ち入る必要はない――、「新興国の供給力

拡大といった世界的な供給構造の変化」が関係していると言えるかどうか、を実証的

に確認してみることにしよう。

(2) 世世世世界界界界的的的的なななな供供供供給給給給シシシショョョョックックックックのののの実実実実証証証証

(a) 世世世世界界界界的的的的なななな供供供供給給給給シシシショョョョックックックックのののの統計統計統計統計的的的的なななな抽抽抽抽出出出出

  まず、供給ショックなしで最近の世界的なディスインフレ傾向を説明できるかどう

かを統計的にチェックするために、ここでは、各国20のインフレ率を需給ギャップや

期待インフレ率といった変数で説明する関数（フィリップス曲線）を SUR（Seemingly

Unrelated Regressions）と呼ばれる手法を用いて推計した上で21、これらの変数で説明

                                                
20  本分析の対象国は、日本、米国、フランス、イタリア、英国、韓国、台湾の 7か国。サン
プル・バイアスの問題を考慮すると、対象国をもっと増やすことが望ましいが、他方で、こ
れ以上、対象国を増やそうとすると、データの制約があるため、ここではこれらの 7か国と
した。

21  SURというのは、回帰分析の一方法であり、「一見、無関係な」――“seemingly unrelated”
という手法名は、ここから来ている――複数の推計式に関して、実際には各推計式の誤差項
間に相関があると考えられる場合に、そうした相関を考慮して各推計式のパラメータを推計
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し切れない部分――供給ショック（安値輸入品の流入、国内における生産性の上昇22

等）や誤差を表していると考えられる――の動きに着目する。具体的には、各国のイ

ンフレ率関数を SURで推計した際の残差について、主成分分析と呼ばれる手法を用

いて共通の成分を抽出することを試みる。

  図表１２は、各国の推計残差に備わる共通成分のうち最も大きなもの（第一主成分

と呼ばれる）の動きをプロットしたものである。これをみると、90年代半ばまでは、

均してみればゼロ近傍の動きを示しているが、90年代半ば以降は、ほぼ一貫してマイ

ナスとなっている。このことは、90年代半ば以降、各国の需給ギャップやインフレ期

待とは別に、各国のインフレ率を押し下げるような共通のショックが働いていること

を示している。

(b) 統統統統計計計計的に的に的に的に抽抽抽抽出出出出さささされれれれた世界た世界た世界た世界的的的的な供な供な供な供給給給給シシシショョョョッッッックの解クの解クの解クの解釈釈釈釈

  問題は、こうした第一主成分の動きが具体的に何を示しているのかということであ

る。というのは、ここで示した第一主成分は、フィリップス曲線の枠組において、あ

くまで「統計的に抽出された供給ショック」に過ぎず、それ以上の経済的な意味合い

は明らかではないからである。より具体的に言えば、この供給ショックには、上記(d)

の「新興国の供給力拡大を背景とした世界的な供給ショック」だけではなく、(c)の「IT

関連財製造業等における趨勢的な生産性向上」といった要因も含まれている可能性が

あるため、これだけをもって、「新興国の供給力拡大を背景とした世界的な供給ショ

ック」が確認されたとは言えない。

  そこで、ここでは、統計的に抽出された供給ショックと、「新興国の供給力拡大と

いった世界的な供給構造の変化」を示す何らかの指標との相関係数をみることにする。

仮に、「新興国の供給力拡大といった世界的な供給構造の変化」が各国共通のディス

インフレ要因として働いているとすれば、両者の間には相関関係があるものと考える

ことができる。「新興国の供給力拡大といった世界的な供給構造の変化」を示す指標

としては、いくつか候補が有り得るが、ここでは、世界輸出総量に占める新興国のシ

                                                                                                                                                        
する手法である。そのような場合には、個々の推計式を個別に OLS（最小自乗法）で推計す
るよりも、SURを用いた方が、より良好な結果が得られることが知られている。本稿の分析
については、①推計の対象が、異なる国々のインフレ率関数であり、一見する限りは無関係
であること、②しかし、実際には、各国の推計式の誤差項には、世界共通の要因（新興国の
供給力拡大等）が影響している可能性があること、から、SURに適していると考えられる。

22  正確には、名目賃金の粘着性が強い下での生産性の上昇である。この点に関する解説も含
め、供給構造の変化が物価にどのように影響するかについては、木村・黒住・門間（2001）
に詳しい。
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ェアを用い、抽出された供給ショックと同じグラフにプロットしてみた（図表１３(1)）。

これをみると、新興国のシェアとして、前述の名目シェア、調整後シェアのいずれを

用いても、抽出された供給ショックとかなり似通った動きを示していることが分かる。

実際、90年代以降のサンプルを基に両者の相関係数を算出してみると（図表１３(2)）、

絶対値で 0.5を上回っており、ある程度の相関の存在が示唆されている。こうしたこ

とからみて、「新興国の供給力拡大といった世界的な供給構造の変化が、何がしか世

界的なディスインフレ傾向に影響を与えている」との仮説は、否定できないように思

われる。問題は、そうしたことが起こる理由ないしメカニズムである。以下(3)では、

この点について詳しく述べることにしよう。

(3) 新新新新興興興興国国国国のののの供供供供給給給給力力力力拡拡拡拡大が大が大が大が、、、、各国各国各国各国のののの一一一一般般般般物物物物価価価価を押を押を押を押しししし下げ下げ下げ下げるるるるメメメメカカカカニニニニズズズズムムムム

(a) 為為為為替替替替レレレレーーーートトトトにににによよよよるるるる調整調整調整調整がががが働働働働き難いき難いき難いき難い理理理理由由由由

  仮に為替レートが貿易財でみた購買力平価が常に成り立つように動くとすれば、あ

るいはそこまでいかなくても、為替レートが各国の経常収支の不均衡を速やかに調整

するように動くとすれば、新興国企業が相対的な低価格を活かして自国や第三国への

輸出を増やそうとしても、新興国の通貨が相対的に切り上がるため、製品価格差は縮

小に向かうと考えられる。しかし、実際には、為替レートは様々な要因で動いており、

少なくとも短期的には、投機的な動きなどから、そうした調整は実現しない方がむし

ろ自然と言える。

  では、ある程度の長期でみた場合にはどうであろうか。この場合、仮に新興国の通

貨が純粋な変動相場制を採っていれば、為替レートが購買力平価に沿った動きを示す

可能性はあろう。しかし、実際には、中国を含め、世界的な供給能力増大に大きな役

割を果たしている新興国の多くが、経済的な関係の深い主要国の通貨（特に米ドル、

ユーロ）に対する固定相場制23を採用している。このため、先進国にとってみれば、

ある程度の長期間に亘って、新興国からの安値輸入品の流入や第三国市場におけるシ

ェア低下が続く可能性があるし24、また、現にそうなっていると言えよう。また、よ

り細かくみれば、新興国の中でもアジア NIEsなど（特に香港、台湾）については、

より新興の中国等との関係において、欧米先進諸国と同様の現象が起こっている可能

                                                
23  実質的な固定相場制も含む。
24  なお、この点に関しては、「人民元相場が米ドルに対して事実上固定されているとしても、
米ドル・日本円間は変動相場なのであるから、日本円が米ドルに対して切り下がるという形
で調整が起こるのではないか」との指摘もありうるかもしれない。しかし、米ドル・日本円
間のレートには、それ固有の変動要因が働いている訳であり、そうした調整が実現する必然
性はない。
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性がある25。実際、現在の為替レートでドル換算した中国の時間当たり名目賃金は（図

表１４）、先進国に比べて遥かに低いことは勿論であるが、アジア NIEs等と比べても

かなり低いレベルにある。

  なお、一般的に言えば、このように為替相場を固定したままであれば、新興国の側

では、輸出需要の増大に伴い名目賃金等の生産要素価格が上昇する。したがって、為

替レートが不変としても、新興国内の物価自体の上昇により、先進国にとっては安値

輸入品の流入圧力が緩和されたり、第三国市場におけるシェア低下に歯止めがかかる

ことになろう。しかし、実際には、少なくとも現在の中国においては、農村部を中心

に大量の余剰労働力を抱えているため26、そうした調整メカニズムについても働き難

くなっている可能性が高いと考えられる。

(b) 安安安安値値値値輸入輸入輸入輸入品品品品のののの流流流流入入入入が国内が国内が国内が国内のののの一般一般一般一般物物物物価価価価水水水水準準準準を押しを押しを押しを押し下下下下げるげるげるげる理理理理由由由由

  (1)で説明した通り、為替レートによる内外の貿易財価格の調整機能が働き難いとす

ると、自国としては、自国通貨建でみた貿易財価格の下落に晒されることとなる。た

だ、この場合でも、国内における調整が全く摩擦なく行われるのであれば、一般物価

水準までもが下落したり、景気が悪化する必然性はない。しかし、短期的には、様々

な硬直性（特に労働移動の困難さ）の存在により調整が円滑には行われないことなど

から、そうした外生的な貿易財価格の下落が起こった場合、一般物価水準や景気に下

押し圧力がかかる可能性があると考えられる。

  この点について、より具体的に考えてみよう。まず、国内において貿易財価格の変

化に対する調整が全く摩擦なく行われる状況というのは、どのようなものであろうか。

今、自国において、輸入品価格の下落が起こったとしよう（なお、自国でも類似の製

品を生産しているとする）。その場合、輸出物価が輸入物価以上に下がらないとすれ

ば、交易条件（輸出物価/輸入物価）の改善を通じて自国の実質所得が増加し、所得効

果により、輸入品以外（典型的にはサービス等の非貿易財）に対する需要の増加や価

格上昇がもたらされるであろう。一方、企業部門でも、こうした相対価格の変化に応

じて、安値輸入品の攻勢に晒された輸入競合部門とそれ以外の部門（輸出財ないし非

                                                
25  アジア諸国では、国内企業等の米ドル建負債への依存度が高いことなどから、金融面での
安定性の観点から、対ドル相場を安定させたいとする考えが強いものとみられる。このため、
為替レートの面からは、中国製品との価格差縮小は起こり難くなっている可能性がある。

26  開発経済学の用語では、こうした労働供給の状態を「無制限労働供給」と呼ぶ。このよう
な状況下では、労働生産性の上昇や労働需要の増加により、労働需要曲線が右上方にシフト
しても、労働供給曲線の方が、ある賃金水準で横這いに近い状態となっているため、マクロ
的な賃金上昇に繋がり難い。
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貿易財部門）との間で、生産要素の再配分がスムーズに進むため、失業の発生が抑え

られる。

  しかし、現実には、こうしたメカニズムが全く摩擦なしに働いているとは考え難い。

例えば、労働については、特に企業特殊的な技能形成が中心の経済においては、移動

にかなりの困難が伴うと考えるのが自然であろう。また、こうした調整過程での不確

実性の増大自体が、実質所得の増加に伴う非貿易財に対する家計支出の増加を抑制す

るといったことも起こり得る。この結果、サービス等の非貿易財価格が必ずしも貿易

財物価の下落をオフセットするようには上昇せず、一般物価水準が下落することも考

えられる。

(c) 世世世世界界界界共共共共通通通通のののの供給供給供給供給シシシショョョョッッッックのクのクのクの下下下下でででで、、、、各国各国各国各国のののの物物物物価価価価､､､､景景景景気気気気動動動動向に向に向に向に格格格格差差差差がががが生じ生じ生じ生じ得得得得るるるる理理理理由由由由

  以上のように考えてみると、ある国において、安値輸入品の流入に代表される供給

ショックが起こった場合、全体として国内のインフレ率や景気にどのような影響が及

ぶかは、以下の点によって左右されると考えられる。

  第一に、ショック自体の大きさである。これは、前述の考察も踏まえれば、為替レ

ートの調整機能の働く度合いや、中国等のより新興の国との産業構造の類似性などに

より、左右されると考えられる。この点に関して、注目されるのは香港であろう。す

なわち、香港では、そもそも、現行のカレンシーボード制度のもとでは、中国との間

で為替調整が全くと言ってよいほど働かない27ため、中国から安価な輸入品が流入を

続け、これが国内物価を大きく押し下げる要因として働いている。また、地理的・文

化的に中国と近いことから、生産要素の価格に関しても裁定が働きやすいほか、通常

であれば非貿易財とされるサービスの一部でも、事実上、貿易財化が進み、国内価格

に下押し圧力がかかるといった事例がみられ始めているようである。また、他のアジ

ア NIEs等においても、香港ほどではないが、より新興の中国との関係において、似

たような現象が起こりつつあることが否定できない。

  第二に、ショックに対する適応能力ないし経済構造の柔軟性である。この点、例え

ば、米国では、元来、柔軟な経済構造を有しているとされることが多く、実際、90

年代以降、日本以上に輸入ペネトレーションは上昇してきたが、それにより景気や物

価のパフォーマンスが悪化したようには見えない。足元においても、調整は比較的ス

ムーズに進んでいるとみられ、財価格は下落しても、これまでのところサービス価格

の上昇がそれをオフセットする形となっており、デフレに陥ることは避けられている

                                                
27  香港ドルと人民元との交換レートが、米ドルを介して事実上固定されているためである。
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（前掲図表１－１、２、３）。因みに失業率をみても（前掲図表６）、循環的な変動は

あるが、これまでのところ持続的な上昇傾向はみられず、貿易財部門から非貿易財部

門への労働の移動も比較的円滑に行われている様子が窺われる。一方、日本は多くの

先行研究が示している通り、過去の成功モデル（いわゆる日本型経営）などに起因す

る様々な硬直性があるために28、安値輸入品の流入といったショックが起こった際に、

景気の悪化を伴う形での持続的な物価下落に繋がりやすい可能性がある29。

  第三に、上記の説明ではアドホックに改善を想定した交易条件が、実際にどのよう

に変化するかである。交易条件は、その定義上、改善している国と悪化している国に

分かれるはずであり、いずれかによって安値輸入品の流入が起こった時のインパクト

は異なるであろう。例えば、安値輸入品が流入する一方で、自国の輸出品の価格が世

界市場における競争激化などを背景に輸入品を上回る幅で下落している国では、実質

所得全体が下押しされる中で、内需の輸入品への漏れなどが生じるため、少なくとも

短期的には経済に対してデフレ圧力がかかりやすいと考えられる。こうした点を踏ま

えて各国の交易条件の動きをみると（図表１５）、最近数年間は、韓国、日本、台湾、

タイなどで原油価格上昇の影響もあって悪化している一方、ドイツなどでは改善して

いる。また、やや長い目でみると、日本を含む多くのアジア諸国では、90年代半ば頃

から、振れを伴いつつも趨勢的に悪化してきた一方、ドイツでは 80年代以降、2000

年にかけて大幅に改善してきた。また、米国も、90年代後半以降、改善傾向にある。

交易条件の変動の背景を説明することは難しいが、多くのアジア諸国のやや趨勢的と

も言える下方トレンドや、足元における韓国、日本、台湾等の悪化傾向に関しては、

貿易財の中でも相対的に価格下落テンポの速い IT 関連財のネット輸出額に占める割

合の高さが影響している可能性もある30。

５５５５．．．．主主主主要先要先要先要先進進進進各各各各国国国国ののののデデデディスィスィスィスイイイインフンフンフンフレレレレのののの要要要要因因因因にににに関す関す関す関するるるる実証実証実証実証分分分分析析析析

 (1) 分分分分析析析析目目目目的と的と的と的と手手手手法法法法

  本節では、以上の考察を踏まえ、まず、90年代後半以降の各国のディスインフレ傾

向に関して、前述の諸要因、具体的には、(b)循環的な需給ギャップないし需要減退、

(c)技術革新等を背景とした世界同時的な生産性上昇、(d)新興国の供給力拡大を背景と

                                                
28  この点に関しては、例えば、前田・肥後・西崎（2001）を参照。
29  ゼロ金利制約に直面した後の日本については、金融政策が様々なショックに対して金利低
下という面で反応するのが困難になったことも、こうした状況をもたらす一因となっている
可能性がある。

30  なお、交易条件が悪化しても、数量面で拡大していれば、経済全体として状況が悪化する
訳ではない。
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した供給ショックのうち、どれがどの程度影響しているのかを実証的に示すことを試

み、(d)の新興国の供給力拡大の影響が大きいことを確認する。さらに、新興国の供給

力拡大を背景とした供給ショックが各国の物価や景気に与える影響の違いを実証的

に示し、各国の特徴点を浮き彫りにする。

  分析に際しては、日本に関する先行研究である Kamada and Hirakata（2002）に倣っ

て、ある変数に加わったショックが、時間の経過に伴い、他の変数へと波及していく

過程を描写するのに適した「構造型 VAR（Vector Auto Regression＝多変量自己回帰）」

と呼ばれる時系列分析の手法を利用する31。これは、新興国の供給力拡大の影響は、

３．(1)で指摘した通り、第一義的には、安値輸入品の流入の形で現われるが、時の経

過につれて、産業構造調整に伴う失業増等を誘発しながら、物価や景気に対して直

接・間接に影響を及ぼす可能性があり、こうした分析を行うには、構造型 VAR の枠

組みが最も適していると考えられるからである。

  本稿の分析目的を踏まえて、構造 VAR モデルを構成する変数について考えると、

物価自体に加えて、物価と関係が深く、しかも、新興国の供給力拡大といった供給面

のショックを的確に捉えることのできる変数を取り入れる必要がある。この点に関し

て、Kamada and Hirakata（2002）は、物価（CPIコア32）、実質 GDP、輸入ペネトレー

ション比率の 3変数33を利用すれば、そこから新興国の供給力拡大といった供給面の

ショックを抽出できることを理論的に導いている。同時に、同論文では、これら 3変

数で構成した構造型 VAR を用いることにより、本稿で最も関心のある新興国の供給

力拡大といった供給面のショックに加え、技術革新等を背景とした世界同時的な生産

性ショックや循環的な需要ショックという 3種類のショックが、各国の物価、景気に

対してどのような影響を及ぼしているのかを、定量的に把握できることも示されてい

る。なお、このモデルは、複雑な現実の経済を、上記 3変数で描写できるように単純

化したものであるため、得られた分析結果に関しては、相応の幅を持ってみる必要が

ある。

                                                
31  本稿で用いた Kamada and Hirakata（2002）の構造型 VAR モデルの概要については、補論
を参照。

32  英国は、RPIX（小売物価指数からモーゲージ利払いを除いたもの）。
33  いずれも、対数変換した上で前期との差を取っているため、前期比変化率を 100で割った
値にほぼ等しい。
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(2) 実実実実証証証証分分分分析析析析のののの結結結結果果果果とととと解解解解釈釈釈釈

(a) 90年年年年代代代代後後後後半半半半以以以以降降降降のののの各国各国各国各国ののののディスディスディスディスイイイインフンフンフンフレレレレ傾傾傾傾向向向向のののの要要要要因分因分因分因分解解解解

  まず、90年代後半以降の海外主要国のディスインフレ傾向に対して、前記の 3要因

のうち、どれがどの程度影響しているのかをみると（図表１６）、米国をはじめ多く

の海外主要国で、新興国の供給力拡大を背景とした供給ショックがインフレ率を大き

く押し下げるないしインフレ率の高まりを抑える要因として働いてきたことが示唆

されている。この点は、日本に関する上記先行研究の結果（図表１６(1)）とも共通し

ている。

  例えば、米国（図表１６(2)）では、需要ショックがインフレ率を押し上げる方向に

働き続ける一方、新興国の供給力拡大を背景とした供給ショックがインフレ率を抑え

る方向に働き続けている姿が鮮明に見て取れる。なお、世界同時的な生産性ショック

については、インフレ率を押し下げる方向に働いているが、本分析結果をみる限り、

寄与度は相対的に小さい。これは、そうしたショックは、供給曲線の右下方シフトを

通じて、インフレ率を押し下げる方向に働く面がある一方、需要拡大を誘発する面も

大きいためと考えられる。

(b) 新新新新興興興興国の国の国の国の供供供供給給給給力力力力拡拡拡拡大を背大を背大を背大を背景景景景としとしとしとしたたたた供供供供給給給給シシシショックョックョックョックがががが各国各国各国各国のののの物物物物価価価価やややや景気に景気に景気に景気に与与与与えるえるえるえる影影影影響響響響

  最後に日本、米国、英国、ドイツの先進 4か国に関して、新興国の供給力拡大を背

景とした供給ショックが、物価、景気に対して平均的にみてどのような影響を及ぼす

かをみると（図表１７）、特徴的な結果は以下の通りである。

  第一に、分析対象国の全てについて、新興国の供給力拡大を背景とした供給ショッ

クは、物価に対して長期的にマイナスに働くという結果が得られた。

  第二に、新興国の供給力拡大を背景とした供給ショックが実質 GDPに与える影響

をみると、ドイツ以外の 3か国では、ショックが起こった当初は、実質 GDPが押し

下げられる一方、そうした負の効果が続く期間は、国により区々となった。例えば、

米国はショックが起こってから 2四半期目には、また、英国では 3四半期目には、実

質 GDPがショック前の水準を上回るようになる。一方、日本では、かなりの長期を

経てもなお実質 GDPがショック前の水準に回復しないという結果となった34。断定的

なことは言えないが、前述の考察を基にすると、こうした結果は、新興国の供給力拡

                                                
34  補論でも述べる通り、ここで示した「具体的な数値」は、VAR モデルのラグ次数を変更
すると、変わり得るものである。ただ、それでも、日本の調整速度が米国等に比べて遅いと
いう「相対的な関係」については、変化はないと言える。



23

大を背景とした供給ショックに対して柔軟に対応できないという、日本経済の硬直性

を示唆している可能性があると考えることができよう。なお、分析対象国のうちドイ

ツだけは、ショックが加わった直後から実質 GDPは押し上げられるとの結果となっ

た。これは、同国の労働市場の硬直性が頻繁に指摘されることに照らすと、やや意外

感があるが、前述の通り、推計期間の大半に亘り交易条件が大幅な改善を続けてきた

（前掲図表１５－１）ことが、そうした負の効果を打ち消している可能性がある。

６６６６．．．．結結結結びにびにびにびに代代代代ええええてててて

　本稿では、日本のデフレに関して、新たな知見を得るために、各国の物価動向を横

断的に分析してきた。特に、新興国の供給力拡大が各国の物価に与える影響に関して

は、新興国の供給力拡大が、諸外国、特に先進各国にとって、共通のインフレ率引き

下げ要因となっているのかどうか、また、仮になっているとすれば、なぜ国により景

気、物価のパフォーマンスに少なからず格差が生じているのか、といった点について、

実証分析を踏まえつつ考察してきた。本稿の主要な分析結果を総括すると、以下の通

りである。

　第一に、90年代には、NIEs、ASEANが大きく台頭した 80年代に続き、冷戦終結

や NAFTA をはじめとした自由貿易協定などの効果もあり、ラ米、東欧、中国といっ

た経済が世界市場に本格的に組み込まれ、少なくとも貿易財セクターでは文字通りの

世界競争が本格化したと言える。

　第二に、こうした中で起こった低賃金の新興国の供給力拡大といった世界的な供給

構造の変化は、本稿の実証分析結果をみる限り、多くの先進国やアジアの比較的成熟

した国にとって、共通のインフレ率引き下げ要因として働いてきた可能性が高い。ま

た、この点に関しては、為替制度や労働市場の状況など、いくつかの新興国における

制度的・経済構造的な要因も影響している可能性がある。

　第三に、そうした世界的な供給構造の変化（端的には、安値輸入品の流入による供

給ショック）が各国のマクロ経済のパフォーマンスに与える影響は、一般的に言えば、

①ショック自体の大きさ、②ショックに対する経済の適応能力・柔軟性、③輸入品価

格との対比でみた輸出品価格（交易条件）の動向、等により異なると考えられる。こ

うした観点から各国の状況をみると、日本については、よく指摘されるように、大き

な構造変化に対する経済の適応能力や柔軟性が欠けていることが、米国等と比べた経

済のパフォーマンスの悪さに繋がってきた面がある。実証分析の結果も、幅を持って

みる必要はあるが、そうした見方と概ね整合的なものとなった。一方、香港をはじめ

アジア NIEsなどでは、為替レートに関する制度的な要因（端的に言えば、中国との
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間で為替調整が働き難い）などから、そもそもショック自体が大きいものと考えられ

る。

　こうした本稿の分析結果は、各国の政策面において以下のような含意を持っている。

　第一に、新興国の供給力向上は今後も途切れることのない長期的かつ構造的な変化

であると考えられる以上、各国の政策当局としては、適切なマクロ政策の運営と共に、

経済の適応能力・柔軟性を一段と向上させるような構造改革が、経済の良好なパフォ

ーマンスを実現するために重要であると言えよう。

　第二に、第一の点とも関連するが、そうした経済の適応能力・柔軟性を十分に発揮

させるには、金融セクターの健全な機能が不可欠である。実際、諸外国をみると、米

国や韓国など金融セクターが健全に機能している国では、経済の構造変化に対しても、

比較的上手く対応できているように窺われる。勿論、両者は、互いに因となり果とな

っている面があるため、例えば、現在の日本のように、実体経済の停滞がかなりの長

期間に亘って続いている中では、金融セクターの健全性回復だけを独立して達成する

ことが難しいかもしれない。金融機能の健全化と実体経済の回復とが、同時に前向き

に進展することが望まれる。

以  上
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（（（（補補補補 論論論論））））

本稿本稿本稿本稿でででで用い用い用い用いたたたた Kamada and Hirakata (2002)にににによよよよるるるる

構造構造構造構造型型型型 VAR モモモモデデデデルルルルのののの概概概概要要要要

１１１１．．．．構構構構造造造造型型型型 VAR のののの概概概概要と本要と本要と本要と本稿稿稿稿の分の分の分の分析析析析でででで同同同同モモモモデルをデルをデルをデルを用用用用いるいるいるいる理理理理由由由由

(1) 構構構構造造造造型型型型 VAR のののの概概概概要要要要

  一般に VAR（Vector Auto Regression＝多変量自己回帰）は、複数の変数間の動学

的な関係、すなわち、ある変数に加わったショックが、時間の経過に伴い、他の変

数へと波及していく過程を記述するのに適したモデルである。

  単に VAR ではなく、本稿で用いたモデルのように「構造型」という形容詞を加

える場合、「誘導型」との違いを明確にするという意味がある。まず、「構造型」と

いうのは、諸変数間の「真の関係」を表現したものである。ただ、諸変数間の「真

の関係」が、同時決定的である場合、諸変数間に一定の関係を課さない限り、モデ

ルを推計することができない。このため、構造型の VAR を推計する際には、分析

者が経済理論的に妥当と考える諸変数間の一定の関係を、事前に課すことになる。

このようにして推計されたモデルを用いれば、モデル内の諸変数の変動要因を特定

したり、あるショックがモデル内の変数にどのように波及していくかを、純粋な形

で描写することが可能となる。

  これに対して、「誘導型」は、構造型モデルを基にしつつも、そこから同時点の

内生変数間の関係を消去したものである。すなわち、誘導型では、モデル内の諸変

数の変動が、先決変数（先決内生変数と外生変数）と、元々の構造型モデルにおけ

る複数の誤差項の加重和で表現されることになる。これは、表面上、推計は容易だ

が、これを推計するだけでは、諸変数間の「真の関係」を明らかにすることにはな

らない。したがって、モデル内の諸変数の変動要因を特定したり、あるショックが

モデル内の変数にどのように波及していくかを、純粋な形で描写することもできな

い。

(2) 本本本本稿稿稿稿のののの分分分分析析析析でででで構構構構造造造造型型型型 VAR を用を用を用を用いいいいたたたた理理理理由由由由

  本稿の分析の主眼は、新興国の供給力拡大に伴う国内物価への影響度合いを定量
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的に示すことにある。本文中で指摘した通り、新興国の供給力拡大の影響は、第一

義的には、安値輸入品の流入といった形で現われるが、こうした現象は、同時に国

内における需要変動等（企業の海外シフト等）をも伴うと考えられる。したがって、

そうしたショックが物価や景気に与える影響の全貌を描写するには、変数間の相互

関係を考慮した VAR の利用が望ましいと考えられる。さらに、純粋に新興国の供

給力拡大といったショックによってもたらされた影響を抽出するためには、前述の

通り、構造型の VAR を推計する必要がある。

２２２２．．．．Kamada and Hirakata (2002)にににによよよよるるるる構構構構造造造造型型型型 VAR のののの概概概概要要要要

  分析の目的を踏まえると、モデルには、物価自体のほか、物価との関係の深い変

数、しかも、新興国の供給力拡大といった供給面のショックを的確に捉えることの

できる変数を取り入れる必要がある。この点に関して、Kamada and Hirakata（2002）

は、物価（CPIコア35）、実質 GDP、輸入ペネトレーション比率の 3変数36を利用す

れば、そこから新興国の供給力拡大といった供給面のショックを抽出できることを

理論的に導いている。同時に、同論文では、これら 3 変数で構成した構造型 VAR

を用いることにより、本稿で最も関心のある新興国の供給力拡大といった供給面の

ショックも含め、以下の 3種類のショックが、各国の物価、景気に対してどのよう

な影響を及ぼしているのかを、定量的に把握できることも示されている。なお、こ

れらは、概ね本文の３．(2)の(b)～(d)のディスインフレ要因に対応している。

①循環的な需要ショック

②世界同時的な生産性ショック

③新興国の供給力拡大を背景とした供給ショック。より正確には、第一義的に輸

入ペネトレーション比率の上昇をもたらすような様々なショックであり、具体

的には、新興国の台頭による安値輸入品の流入、国際分業の深化（輸出入両面

の拡大）等が考えられる。

  なお、これらのショックは、いずれも、現実には観察されるものではなく、モデ

ルに取り込んだ 3変数の観察される動きから統計的に抽出されるものである。具体

                                                
35  英国は、RPIX（小売物価指数からモーゲージ利払いを除いたもの）。
36  いずれも、対数変換した上で前期との差を取っているため、前期比変化率を 100で割った
値にほぼ等しい。
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的には、以下のように抽出される。

①長期的には実質 GDP、輸入ペネトレーションに影響を与えないようなショック

を、「循環的な需要ショック」と見なす。

②長期的には輸入ペネトレーション比率に影響を与えないようなショックを「世

界同時的な生産性ショック」と見なす。換言すれば、このショックは、実質

GDPや物価に対しては、長期的な影響を持ち得るものである。

③上記以外のショックを、端的には安値輸入品の流入として現われる、「新興国

の供給力拡大を背景とした供給ショック」と見なす。すなわち、このショック

は、第一義的には、輸入ペネトレーションの上昇として現われるショックであ

るが、長期的に実質 GDPや物価に影響し得るものである37。

  本稿では、こうした考え方を日本以外の国々（米国、英国、ドイツ）にも適用し、

新興国の供給力の拡大が、それらの国々のインフレ率にどれほどの効果を与えてい

るかを定量化した38。

                                                
37  以上からも分かる通り、ショックの名称は、経済理論に照らして適切なものでなければな
らないのは勿論だが、基本的には、分析者がそのように定義したというものに過ぎない。し
たがって、推計結果を解釈するにあたっては、この面での慎重さが求められる。

38  ラグ次数は、理論的に妥当と考えられるインパルスの形状との整合性等を考慮し、4期と
した。ラグ次数を変えると、VAR のパラメータの推計値、推計残差が変わり、本文中の分
析で用いたインパルス応答などにも影響が及び得る。このため、ラグ次数として、4期だけ
でなく、前後のラグも試してみた。結果は省略するが、本文の主張内容への大きな影響は確
認されなかった。
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（注1）米国は食料品、エネルギーを除くベース。
（注2）日本は農水畜産物を除き、消費税率引き上げの影響を調整したベース。
（注3）英国はモーゲージ利払いを除くベース。
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各国のインフレ率の趨勢（各年代のインフレ率の平均）
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（注）バンド・パス・フィルターを用いた日本銀行国際局の試算値。

（資料）内閣府、WEFA、Datastream、CEIC



0

2

4

6

8

10

12

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

米国
日本
英国

（季調済、％）

失業率

0

2

4

6

8

10

12

14

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

ドイツ
フランス
イタリア

（季調済、％）

（注1）ドイツの70～91年の失業率は旧西ドイツのデータ。

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

95 96 97 98 99 00 01 02

韓国
台湾
タイ
マレーシア

（％）

（注2）韓国、台湾は季調済、タイ、マレーシアは未季調。

（資料）総務省、WEFA、Datastream、CEIC

（図表６）



-4

-2

0

2

4

6

8

10

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

米国

日本

（前年比、％）

名目賃金の上昇率

-6

0

6

12

18

24

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

ドイツ

フランス

（前年比、％）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

0

2

4

6

8

10

12

14

16

英国（左目盛）

イタリア（右目盛）

（前年比、％）

（注1）日本は所定内給与指数、事業所規模30人以上。
（注2）米国は民間非農業部門の平均時間当たり賃金。

（注3）ドイツは平均月次賃金指数。
（注4）フランスは時間当たり賃金指数。

（注5）英国は平均週間賃金指数。
（注6）イタリアは時間当たり賃金指数。
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世界輸出に占める新興国のシェア

（注1）購買力平価は一般物価ベース。
（注2）上記（2）の修正シェアは、購買力平価で米ドルに換算した世界51ヶ国の輸出の合計に
             占めるシェアとして計算。なお、対象となる51ヶ国の名目輸出の合計は、2001年で
             世界全体の名目輸出合計の89.4％を占める。

（資料）IMF「International Financial Statistics」、「World Economic Outlook」

（図表８）

（１）直物為替レートで米ドル換算した
     各国の名目輸出金額を基に算出した
     シェア

（２）購買力平価で米ドル換算した
     各国の名目輸出金額を基に算出した
     修正シェア
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（資料）内閣府、WEFA、Datastream、CEIC
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（図表１０－１）

主要先進各国の輸入ペネトレーションの相手国内訳

（資料）内閣府、財務省、WEFA

（注）各国とも、実質ベースの輸入ペネトレーション全体を、名目輸入に占める相手国毎のシェア
      で按分して試算した。
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（注2）EUは左目盛、それ以外は右目盛。

（資料）Datastream
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（２）株式市場における中長期的な企業収益成長期待の下方修正
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      「名目ベース」の新興国の世界
       輸出に占めるシェア
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（資料）IMD「世界競争力年鑑（2002年）」
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（図表１５－１）

（参考）各国の交易条件の趨勢

＊シャドーは前期に比べて悪化していることを示す。
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（注1）タイは93/1Q=100、マレーシアは91/1Q=100とする指数。
（注2）各国とも輸出入デフレータを用いて算出。

（資料）CEIC

（参考）各国の交易条件の趨勢

＊シャドーは前期に比べて悪化していることを示す。
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主要先進各国の イ ンフレ率の 要因分解
――  構造型VARモデルを用い た寄与度分解 ――

（図表１６－１）

（２）米国

（注）前期比ベース。

（資料）WEFA



主要先進各国の イ ンフレ率の 要因分解
――  構造型VARモデルを用い た寄与度分解 ――

（図表１６－２）

（３）英国
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（図表１７－１）

新興国の供給力拡大を背景とした供給ショックが物価、景気等に与える影響
（構造ＶＡＲモデルを用いた累積インパルス応答（注））

（１）日本（Kamada and Hirakata（2002）の先行研究結果）
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（資料）WEFA



（図表１７－２）

（３）英国
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