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本論では，主にバブル崩壊期の部門別卸売物価の変化について調べていく。「部門別」

卸売物価などという細かい物価の動きを調べることになった経緯は以下のようなものであ

る。

そもそもの問題意識は90年代に始まるデフレの形成メカニズムを探求してみたいという

ものであった。デフレの原因については，さまざまの説が提唱されている。石森（2005）

では，そもそも1980年代の日本のインフレ率がごく低かったということがデフレの原因の

１つではないかという仮説を挙げた。80年代のインフレ率が低かったことをグラフ0-1に

しめす。特に国内卸売物価については80年代にすでにデフレ期に入っていたのではとすら

思える（グラフ0-2参照）。

そのもともと低かった予想インフレ率が1991年２月の景気転換点をほぼ中心とする数年

だったのではないか，と考えている。その91年２月を中心とする期間を仮に「プレ・デフ

レ期」と呼ぶことにする。

あえて新しく「プレ・デフレ期」という造語を作った理由は以下のようなものである。

103東海大学紀要政治経済学部 第41号（2009）



この期間は言うまでもなく，ほぼ「バブル崩壊期」に重なっている。そこで，最初は

「バブル崩壊期における～」というタイトルを考えた。しかし，おそらくバブルの崩壊と

デフレの発生とは関連があるのであろうが，本論ではその関係は検討しない。にもかかわ

らず，「バブル崩壊期」とするのは余計な先入観を与える可能性がある。つぎに，「1990年

代初頭の～」といったタイトルにしようかと考えた。しかしながら，物価変化率の下落傾

向は1989年第４四半期あたりから始まっているようである。そこで，ややトートロジカル

石森良和

東海大学紀要政治経済学部

グラフ0-1 ３つの物価の動き

グラフ0-2 国内卸売物価指数 前年同月比 百分率（％)
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な感じもあるが「プレ・デフレ期」という言葉を作ってみたわけである。

このプレ・デフレ期に約２％の予想インフレ率の低下があったのではないかと推測して

いる。その論拠の１つはフィリップス曲線，とくに物価として国内卸売物価をとったフィ

リップス曲線の下方シフトである（グラフ0-3参照）。1991年第１四半期から1993年第４四

半期までのβ群が1988年第１四半期から1990年第４四半期までのα群の平均して２％ほ

ど下方にあるように見える。

そのころの予想インフレ率の低下に気づいたのは，もちろん論者が最初ではない。たと

えば，原田・牧（1993）は，「金融政策の長期的な課題としては，マネーサプライの伸び

率を６％程度で安定化させていくことが望ましい。これまで，その伸び率を８％程度にす

ることが望ましいとの議論があったが，今回の不況により期待物価上昇率が低下している

ため，今後の伸びはそれより低くしたほうが良いだろう」と述べている。すでに，1993年

３月の時点で８％と６％の差，２％ほど予想物価上昇率が低下したということを示唆して

いる。

次の課題は実際に予想インフレ率 の低下はあったのか，あったとすれば，それはどの

ような過程で生じたのか，ということが次の課題となる。

予想インフレ率低下の分析について，期待をかけていたのは「叙述的分析」であった。

この「叙述的分析」とは，たとえば，黒木（1999）や黒木・本多（2003)で詳細かつ緻

密に行なわれている。その研究では，たとえば日本銀行の政策を分析する際に，日銀の発

行物や新聞紙上の日銀関係者の談話などから，その含意するニュアンスの変化を詳細に調
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グラフ0-3 フィリップス曲線（1988Q1-1993Q4)
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べあげて日銀の政策スタンスの微妙な変化を抽出している。

論者が分析しようとしたのは「予想」インフレ率の変化であり，予想自体は「形」のな

いものである。「プレ・デフレ期」に予想インフレ率の低下が起きた証拠を探すために，

「叙述的分析」が有効であると考えた。そこで新聞記事や日銀の調査月報などを調べてみ

た。

ところが本来，調べるまでもなく承知しているべきだったのだろうが，この時期はむし

ろ物価上昇が心配されている時期であった。たとえば『日本銀行月報』1991年２月号 の

第１ページにおいて「わが国経済の先行きを展望するにあたって最大のポイントは，４年

に及ぶ高成長の下で次
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（傍点筆者），内需中心の景気拡大基調をより息の長いものにしていくことにある」と述べ

ている。

こうしたことは，1991年２月を中心とする「プレ・デフレ期」に予想インフレ率の低下

が生じたという仮説に反するものである。しかしながら，実際にたとえば国内卸売物価は

1991年11月にはマイナスに転じており，グラフ0-1にしめされているように90年代中ごろ

からはデフレが常態化している。

そのときに思い出したのが，吉川・小原（1997）である。その論文では，平成景気・不

況の原因を探ることを目的に各産業の設備投資の変化を調べている。

この論文をヒントにして思いついたのは，物価の下落はいっせいに生じたのではなく，

分野ごとに生じたのではないか，ということであった。

またよく調べてみると，日経新聞1991年１月３日朝刊の第３面に，各企業がその年の価

格下落を予想，という記事が見つかった。とくに電気機器の企業が価格下落を予想と書い

てある。全体的にはインフレ期であっても，個別分野においてデフレが始まり始めている

可能性は十分にありそうに思えた。

このようにして「プレ・デフレ期」における基本分類ごとの卸売物価の変化とその相互

作用を調べるということが本論のおもなテーマである。

基本分類から６つの卸売物価を選び出し，その性質をグラフによって調べ，その因果関

係についてグレンジャー・テストなどを行なった。その結果，「グレンジャーの意味」で，

電気機器がもっとも影響を与える側にあり，輸送用機器が影響を受ける側になることが分

った。

その結果をもとにさまざまなストーリーを作ることも可能であろうが，見出された「相

互作用」の多くはかなり不安定なものである。そこで本論では，「プレ・デフレ期」のケ

ース・スタディーの１つとして，なるべくファクト・ファインディングに徹することにし

た。
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以下の第１節では大まかなアイディアについて，第２節ではデータについて，第３節で

は分析，第４節では若干の結論を述べる。

１. アイディア」

なるべくファクト・ファインディングに徹するといっても，まったくなんらの見通しが

ないわけではない。そこで分析に進む前に，その見通しを「アイディア」として簡単にし

めすことにする。

便乗値上げという言葉がある。第１次石油ショックのとき，石油と何の関係もない商品

までが石油関連の製品の上昇に便乗して値上げされたことを指すようである。「ホームメ

イド・インフレ」とも呼ばれた。

便乗値上げを説明する「モデル」を数式で示せば，たとえば以下のようなものになるの

だろうか。

…

…

＝

0

…

…

0

…

…

…

… 0

, ,……, は第１～n財の価格であり，各ａの項は便乗値上げの度合いを示す係数

である。

ところで便乗値上げがあるならば，「便乗値下げ」があってもよいのではないだろうか。

「便乗値下げ」という言葉には違和感があるので，本論ではそれを仮に「横並び値下げ」

と呼ぶことにする。

たとえば，多くの財の価格が下がっているとき，もしある財の価格を維持しようとすれ

ば，その財を割高と見る消費者が生まれてきて，その財の需要を押し下げてしまう可能性

はないだろうか。その財を生産する企業がそうした状況を想定すれば，他の財に追随して

値下げに追い込まれてしまうかもしれない。そのような企業の行動は最終的に賃金上昇率

の抑制につながることもあるだろう。

こうしたことが，全産業的に起こったのではなかろうか，という見通しを漠然と持って

いるわけである。

…

…

…
…

…
…
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２. データ

国内卸売物価の基本分類の項目は少なくない。その中のどれを選択するかは，先験的に

は客観的な根拠がありそうもなく，論議を呼びそうな問題である。

まず大まかな見通しを付けるために，ウェイトの大きい順に６種類ほど並べてみる。な

お，カッコ内は分母を1000とするウェイトである。

①電気機器（154.2)electrical

②加工食品（110.9)food

③一般機器（104)general

④その他工業製品（87.7)other

⑤輸送用機器（82.1)transport

⑥化学製品（77.9)chemical

加工食品のウェイトが案外大きいのが目を引く。

つぎに当該期間におけるいくつかの基本分類別卸売物価の変動をグラフで示す。

実は，「１コブ型」と「２コブ型」が存在する。またそれに加えて，電気機器のみから

なる「常時マイナス型」とでも呼ぶべきものが存在する。以下にそれらをグラフとともに

紹介する。

1990年をピークとする１コブ型は，一般機器，その他工業製品 ，スクラップ類などが

ある。1991年をピークとする１コブ型には加工食品，1992年の１コブ型には自動車をふく

む輸送用機器がある。これらはグラフ2-1にまとめて示した。

1990年と91年にピークをもつ２コブ型には，化学製品，繊維製品，パルプ・紙，プラス

ティック製品，石油・石炭製品，鉄鋼，金属製品など数が多い。このうち，化学製品，石

油・石炭製品，鉄鋼についてはグラフ2-2に示した。

「常時マイナス型」と名づけた電気機器のグラフはグラフ2-3に示した。

結局，ウェイトの大きい順に１コブ型の電気機器，加工食品，一般機器，その他工業製

品，輸送用機器，それに２コブ型は数多いので，その代表という意味もこめて６番目にウ

ェイトの大きい化学製品を加えることにした。

結果として，ウェイトの大きい順に以下の６つを取り上げることになる。

どのような分析期間を取るかも悩ましい問題である。正直にいえば，統計分析の結果は

期間のとり方に対して，かなりセンシティヴである。

ここでは物価の下落を分析することが目的であるから，物価の下落局面を選ぶことにし

た。バブル期の物価上昇は1989年の夏ごろにピークを迎えた。そして，1994年の春ごろに
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ほぼ物価下落率は底を打っている。

そこで，89年の第４四半期から94年の第１四半期，すなわち89年10月から94年３月まで

を分析の対象期間とすることにした。

グラフ2-1 １コブ型

グラフ2-2 ２コブ型
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卸売物価指数一般機器前年同月比

卸売物価指数輸送用機器前年同月比

卸売物価指数その他工業製品前年同月比

卸売物価指数鉄鋼前年同月比

卸売物価指数石油・石炭製品前年同月比

卸売物価指数化学製品前年同月比



３. 分析

分析をはじめる前に検討しておくべきことがある。モデルを提示していないのに，定量

分析をすることに意味があるのだろうか。

言い訳のようなものしか上げられないが，それでも若干の根拠を示すことはできるかも

しれない。

まず各分類の物価の性格について何らかの示唆を得られる可能性がある。また，時系列

のグラフで同じような動きをしている変数でも，定量分析を行なえば，大きく異なる結果

が出ることもありうる。

実際，一般機器とその他工業製品を比べると，グラフ上は同じような動きを表している

ように見えるのに，グレンジャー・テストの結果は大きく異なった。

3.1 データの定常性

VAR分析につかう変数は定常性を満たさなければならない。そこで単位根検定とし

て，ADFテスト，PPテスト，KPSSテスト を行なう。ここでは各変数の前年同月比の

対数値に対して，定数項のみのテスト，定数項とトレンド項を含む場合のテストをした。

ラグ数の決定に際してADFテストはAIC基準，PPテストとKPSSテストはNewey-

West基準にしたがった。

グラフ2-3 電気機器
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結果は表3-1に示されている。

電気機器，加工食品，一般機器製品，その他工業製品，（自動車を含む）輸送用機器，

化学製品のすべてについて，１％ないし５％で帰無仮説を棄却することができた。ただし

全体的にみて，ADFテストやPPテストで有意に帰無仮説をほとんど棄却できなかった

表3-1 単位根検定

ADFテスト PPテスト KPSSテスト

トレンド
なし

トレンド
あり

トレンド
なし

トレンド
あり

トレンド
なし

トレンド
あり

上段：t値
下段：
ラグ数

上段：t値
下段：
ラグ数

上段：F値
下段：
ラグ数

上段：t値
下段：
ラグ数

上段：

LM 値
下段：
ラグ数

上段：

LM 値
下段：
ラグ数

電気機器 -4.3553
10

-3.7029
10

-2.1775
2

-2.2455
4

0.1939
5

0.1277
5

加工食品 -3.2402
4

-1.4926
3

-0.8429
5

-1.8222
4

0.4656
6

0.1870
5

一般機器 -1.4870
0

-3.4614
10

-1.4581
10

-2.6235
4

0.9347
5

0.0934
4

その他
工業製品

-1.8938
0

-2.2106
0

-1.8938
0

-2.2102
1

0.7727
5

0.0891
5

輸送用
機器

-2.3421
0

-1.4712
0

-2.3589
1

-1.1898
4

0.5243
5

0.2406
5

化学製品 -1.5177
8

-3.2248
9

-1.5764
4

-1.9527
4

0.5431
5

0.0853
5

注) は10％， は５％， は１％有意であることをしめす。

表3-2 グレンジャー因果性

(表の最上段は影響を与える側の変数を並べたもの，左の列は影響を受ける側の変数を並べたも

の)

電気機器 加工食品 一般機器 その他
工業製品

輸送用
機器

化学製品

電気機器 1.44135 0.79912 0.75506 2.83928 5.56781

加工食品 3.51766 5.17599 2.82047 2.70066 3.56831

一般機器 23.9314 9.63457 3.07554 0.31644 4.98852

その他
工業製品

5.59424 4.04491 2.47645 2.45048 1.28202

輸送用
機器

3.52420 3.23605 4.10172 5.13364 2.49060

化学製品 8.10485 6.42890 1.56432 1.51744 0.36303

注１) ラグはAICにしたがって６を選択。

注２) は５％水準， は１％水準で有意であることをしめす。
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ことは気になるところである。

3.2 グレンジャー・テスト

図3-1に各変数間の因果関係を示した。これを使ってインパルス反応を求める際の配列

を決めることになる。

3.3 インパルス反応

図3-1を見てまず気づくのは，電気機器が他のすべての変数に影響を与えていることで

ある。つぎに，輸送用機器が３つの変数から影響を受けているが，他の変数にまったく影

響を与えていないことが目に付く。そこで，電気機器を最初に，輸送用機器を最後に持っ

ていくことにした。

また，加工食品は１％有意水準で２つの変数に影響を与えているので，電気機器のつぎ

に配列することにした。一般機器，その他工業製品，化学製品の比較は微妙である。一般

機器，化学製品がともに１％水準で２つの変数から影響を与えられているのにたいして，

その他工業製品は１つの変数のみから１％水準で影響を受けているので，その他工業製品

を３番目に並べることにした。化学製品と一般機器を比べると，化学製品が５％水準で一

般機器に影響を与えているので，化学製品を４番目，一般機器を５番目に並べることにす

る。

こうして選択された配列は以下の通りである。

図3-1 各変数間の因果関係
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（配列1）

電気機器，加工食品，その他工業製品，化学製品，一般製品，輸送用機器

またモデルの頑健性をチェックするため，（配列1）と正反対の配列でもインパルス応

答をもとめてみた。

（配列2）

輸送用機器，一般製品，化学製品，その他工業製品，加工食品，電気機器

インパルス反応の結果は，図3-2に示した。

化学製品が電気機器に与える影響は，マイナスであり，これは（配列2）でも変わらな

い。また加工食品，一般機器にたいしてプラスの影響を与えている。

他ではグレンジャー因果性は検出されないが，その他工業製品は加工食品にマイナスの

影響を与えている。結局，この中では，化学製品が加工食品や一般機器に正の効果を与え

ていることが興味をひく。

図3-2

電気機器

加工食品

その他
工業製品

一般機器

化学製品

反

応

輸送用
機器

輸送用
機器

構造変化

化学製品一般機器
その他
工業製品加工食品電気機器
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４. 結語

定量分析の結果が分析期間の選び方に，非常にセンシティヴであることはすでに述べ

た。率直に言えば，論者は上記の期間以外を取りあげて分析を行なった。その上で結局，

この論文の目的はデフレの発生の背景を調べることであったから，価格の変化率が下がり

始めた時期から一応，その下落に歯止めがかかった時期までを分析の対象期間としたわけ

である。

そこでここでは，あまり分析期間に応じて変化しなかった結果を挙げてみたい。

まず基本分類の物価はグレンジャー因果性の意味で，かなり密接に関連しているようで

ある。

同じくグレンジャーの意味の上ではあるが，電気機器の独立性が最も高く，強い影響を

与えているのに対して，輸送用機器は１番影響を受ける側になっている。

加工食品の存在感の大きさはやや意外である。電気機器についで独立性が高く，分析期

間によるがさまざまな生産物の物価に影響を与えていた。

その他工業製品はユニークな存在である。独立的というよりむしろ「孤立的」という印

象であり，あまり他の変数から影響を受けず，また他の変数にあまり影響を与えない。

こうした分析を積み重ねていけば，各分類の物価の特徴について，経験則のようなもの

を得られるかもしれない。

注

１)ここで考えている予想インフレ率の低下はフィリップス曲線の下方シフトをもたらすよう

なタイプのものを想定している。

２)黒木他［2003］pp.269-271.

３)この号は『日本銀行月報』の創刊号であった。またくしくも91年２月は後に景気の転換点

とされる時期である。

４)ウェイトは1995年のものである。

５)その他工業製品の半分弱ほどは，出版・印刷物である。

６)Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shinテストの略称。
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