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＜報告要旨＞ 

現在、中国は高い経済成長率を持続しながら、物価は 1998 年からマイナスにまで下落し、

経済改革後はじめてデフレーションに直面している。中国独特のデフレーションは何が原

因で生じたのか。デフレーション解消のための有効な金融政策とは何か。以上の問題意識

を念頭に置き、本報告では、需給条件の変化を反映する物価と産出量の 2変数構造型 VAR 
(structural vector autoregression）モデルを利用して、中国の物価と産出量の変動を需要
面と供給面に要因分解し、実証分析を行う。その結果に基づき、中国の有効な金融政策の

運営について考察する。 

報告の構成としては、まず、需要サイドと供給サイドの両面から、現在の中国の経済事情

を概観し、財市場の需要不足と供給過剰という中国におけるデフレ―ションの要因をそれ

ぞれ説明する。次に、中国の物価と産出量の 2変数構造型 VARモデルを構築する。そして、
中国における物価と産出量を、需要面と供給面の要因に分解し、インパルス応答と分散分

解の分析を試みる。最後に、その分析結果に基づき、金融政策の効果・含意について考察

する予定である。 

物価と産出量の 2変数構造型 VARモデルを推計し、それによるインパルス応答と分散分
解の結果から、供給ショックが中国の産出量の変動に影響する主な要因で、需要ショック

は物価の変動に影響する主な要因であることが確認できた。また、物価の反応については、

供給ショックに対して物価はマイナスに反応し、需要ショックに対してはプラスに反応す

る、ということも確かめられた。金融政策の運営に関しては、経済に加わるさまざまなシ

ョック―需要ショック、供給ショック―の性格の違いを明らかにして、それぞれのショッ

クへの適切な金融政策の対応を考えるべきである。今後の金融政策の運営方向としては、

デフレーションから脱出するため、需要ショックを生じさせるように需要創出面に力を入

れるべきである。 
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