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研究の狙い

1. 「日本，中国，台湾，香港など東アジア諸
国でデフレが生じているのはサプライショッ
クによる」との仮説（「中国要因仮説」）を
検証したい。

2. もう少し一般的に，①サプライショックと
物価変動の関係，②各国のサプライショッ
クの共変性を検証したい。
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サプライショックをどうやって計測するか

サプライショック

相対価格変動

‖
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日本CPI：平均
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（前年比）

CPI=Consumer Price Index
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米国CPI：平均
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韓国CPI：平均
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香港CPI：平均
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台湾CPI：平均
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品目別絶対価格上昇率の分布（第１次石油危機）
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•ショック前の分布はほ
ぼ対称
•平行移動ではなく分布
が右側に歪む
•ショック後は元の対称
な分布に戻る
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プラザ合意後の円高期
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•分布の右側が薄くなって
いる。
•左側は僅かに厚くなって
いる。
•中央部が高くなっている。
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最近のデフレ局面
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•分布の右側が薄くなって
いる。
•左側が厚くなっている。
•左への歪みは2000年以
降続いている。
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品目別相対価格上昇率の分布（第１次石油危機）
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AsymXの定義

AsymX= 
相対価格上昇率の分布の右端Xパーセント
の寄与度＋左端Xパーセントの寄与度

AsymX=0　⇒　分布は左右対称
AsymX>0　⇒　分布は右に膨らんでいる
　　　　　　　　　　（右端のTailが長い）
AsymX<0　⇒　分布は左に膨らんでいる
　　　　　　　　　　（左端のTailが長い）
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日本CPI：Asym15
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日本CPI（除くFE）：Asym15
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米国CPI（除くFE）：Asym15

-0.015

-0.010

-0.005

0.000

0.005

0.010

0.015
Y
_7
1_
01

Y
_7
2_
01

Y
_7
3_
01

Y
_7
4_
01

Y
_7
5_
01

Y
_7
6_
01

Y
_7
7_
01

Y
_7
8_
01

Y
_7
9_
01

Y
_8
0_
01

Y
_8
1_
01

Y
_8
2_
01

Y
_8
3_
01

Y
_8
4_
01

Y
_8
5_
01

Y
_8
6_
01

Y
_8
7_
01

Y
_8
8_
01

Y
_8
9_
01

Y
_9
0_
01

Y
_9
1_
01

Y
_9
2_
01

Y
_9
3_
01

Y
_9
4_
01

Y
_9
5_
01

Y
_9
6_
01

Y
_9
7_
01

Y
_9
8_
01

Y
_9
9_
01

Y
_0
0_
01

Y
_0
1_
01

Y
_0
2_
01



16

韓国CPI（除くFE）：Asym15
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香港CPI（除くFE）：Asym15
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台湾CPI（除くFE）：Asym15
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確認すべき課題
1. 分布の「平均」と「歪み」の間には統計的な関係
が存在するか。特に，AsymXが増加するときに
平均も増加する傾向が確認できるか。

– 価格が完全に伸縮的であれば「インフレもデフレも
貨幣的現象」であり，歪み（サプライショック）が平均
に影響を及ぼすことはない。しかし価格に粘着性が
あると，歪みと平均が関連する。

2. 各国のサプライショックは「同じもの」か。分布
のTailに入っている品目は各国でどの程度共
通しているのか。
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平均と歪みの関係（日本）
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「歪み」と「平均」の関係を推計する
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「歪み」と「平均」の推計（除くFE）
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日本と米国の共通部分（Asym15，除くFE）
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日本と韓国の共通部分（Asym15，除くFE）
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日本と香港の共通部分（Asym15，除くFE）
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日本と台湾の共通部分（Asym15，除くFE）
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分析結果の要約（１）

1. 1990年代半ば以降，価格変動の分布が左に偏る，負
のサプライショックが多くの国で観察される。

– 負のサプライショックは特に日本，米国で強く見られる。

– 負のサプライショックは日本ではCPI平均上昇率を押し下げる
方向に作用しデフレを招いてきた。一方米国では景気過熱に
もかかわらずインフレ率が安定するFabulous Decadeに大きく
貢献した。

– 負のショックの原因としては，①技術与件が変化し，それが各
国に伝播した（技術の直接伝播），②技術の変化が特定の国
で相対価格を変化させそれが貿易を通じて他国に伝播した
（要素価格均等化），という2つの可能性が考えられる。
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分析結果の要約（２）

2. 価格変動の「歪み」と「平均」の間には統計的に有意な
正の相関がある。

– 貨幣的要因以外（サプライショック）が物価に影響を及ぼす背
景には価格の粘着性があると考えられる。

– 「インフレもデフレも貨幣的現象」という仮説をデータは棄却し
ている。

3. 各国における負のサプライショックが共通の要因で生
じている可能性がある。

– 共通要因の説明力は日米間で特に高い。日本と東アジア諸国
の間でも共通性はある程度みられるものの，共通要因の説明
力は日米間ほど高くない。

– 日米間の共通性が強いという事実は，米国と同様，日本でも
IT関連品目の価格下落が物価を下押している可能性を示唆し
ている。


