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要 旨

日本では，1990年代後半以降，政策金利がゼロになる一方，物価上昇率もゼロ近傍となってい
る。この「二つのゼロ」現象は，この時期における日本経済の貨幣的側面を特徴づけるものであ
り，実物的側面の特徴である成長率の長期低迷と対をなしている。本稿では「二つのゼロ」現
象の原因を解明すべく行われてきたこれまでの研究成果を概観する。
ゼロ金利現象については，自然利子率（貯蓄投資を均衡させる実質利子率）が負の水準へと

下落したのを契機として発生したという見方と，企業や家計が何らかの理由で強いデフレ予想
をもつようになり，それが起点となって自己実現的なデフレ均衡に陥ったという見方がある。試
算によれば，日本の自然利子率は 1990年代後半以降かなり低い水準にあり，マイナスに落ち込
んだ時期もあった。一方，物価下落を予想する家計は少数派である。これらの事実は，日本の
ゼロ金利の原因として，負の自然利子率説が有力であることを示している。ただし，企業や家
計の強い円高予想が起点となって自己実現的なデフレ均衡に陥っている可能性も否定できない。
物価については，原価や需要が変化しても即座には商品の販売価格を変更しないとする企業

が 9割を超えており，価格の硬直性が存在する。さらに，POSデータを用いた分析によれば，
1990年代後半以降，価格の更新頻度が高まる一方，価格の更新幅は小幅化する傾向がある。こ
のような小刻みな価格変更が物価下落を緩やかにしている。小刻みな価格変更の背景には，ラ
イバルが価格を変更すれば自分も価格を変更する，ライバルが変更しなければ自分も変更しな
いという意味で，店舗や企業間の相互牽制が強まっている可能性がある。
「二つのゼロ」現象は，ケインズが提示した「流動性の罠」と「価格硬直性」というアイディ
アと密接に関係している。しかし，「流動性の罠」についてはケインズ以後，本格的な研究がな
されておらず，「価格硬直性」についてもその原因をデータから探る研究が本格化したのはここ
10年のことに過ぎない。「二つのゼロ」現象に関する議論が混迷し，政策対応が遅れた背景に
はこうした事情がある。ケインズの残した宿題に精力的に取り組むことが研究者に求められて
いる。

キーワード：ゼロ金利；負の自然利子率；デフレ均衡；流動性の罠；価格の硬直性；円高；
緩やかな物価下落；ミクロ価格データ；小刻みな価格変更
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1 「二つのゼロ」現象

マクロの経済現象を実物的側面と貨幣的側面に分け

るとすれば，1990年代初のバブル崩壊後，実物的な側
面における最も重要な現象は成長率の低下であった。成

長率の低下やそれに伴う雇用の喪失は多くの人にとっ

て差し迫った問題であり，研究者の間でも「失われた

十年」を巡って様々な検討が進められてきた。これに

対して，貨幣的な側面については，少なくともバブル

崩壊直後はさほど注目されず，研究者の関心を集める

ことも少なかった。しかし実はこの時期，貨幣的な側

面でも重要な変化が進行していた。

第 1の変化は物価である。図 1の棒グラフは 1960
年以降の消費者物価（総合）の前年比を月次で示した

ものである。消費者物価上昇率はバブルのピーク時で

ある 1990年には 4%超であったが，その後徐々に低下
を続け，1995年には物価上昇率がマイナスになった。
その後，一時的に物価上昇率がプラスに転じたり，再

びマイナスに戻ったりと，行きつ戻りつを繰り返して

いるが，大きくみると 90年代半ば以降，消費者物価
上昇率はゼロの近傍にある。GDPデフレータでみて
も，90年代半ば以降，毎年 1-2%程度のペースで物価
の下落が進行している。どちらの物価指標でみても毎

年の下落は小幅であり，その点で大恐慌期の米国のよ

うな激しいデフレではない。しかし小幅とはいえ，既

に 10年以上続いている持続的な物価下落である。
第 2の変化は金利である。図 1の折れ線グラフは日

本銀行の政策金利であるコール翌日物金利を示してい

る。日本銀行は政策金利を 1990年に引き上げ，これ
がバブル崩壊の一因となった。しかしその後は，バブ

ル崩壊に伴って急速に弱まった需要を下支えするため

政策金利の引き下げを繰り返し行ってきた。その結果，

政策金利は 1990年代後半にはゼロに非常に近い水準
まで低下した。1999年 2月には，日本銀行はコール翌
日物金利を「できるだけ低めに推移するよう促す」こ

とを決定し，「ゼロ金利政策」をスタートさせた。貨幣

は制度上，無利子であるから，債券の金利がゼロを下

回ることは決してない。金利がマイナスの債券を持つ

くらいなら貨幣を持つ方がましだからである。その意

味でゼロは金利の下限である。日本の政策金利は 1999
年にこの下限に達した後，一時期ゼロから離れること

もあったが，大きくみると現在に至るまで 10年以上に
わたってゼロの近傍にある。政策金利がゼロの下限に

達した例としては大恐慌期の米国が有名であるが，戦

後は 1999年まで例がない。
大恐慌期以降，先進国で起きたことがなかった物価

下落とゼロ金利が起きたのはなぜなのか。なぜ他の国

ではなく日本だったのか。こうした素朴な疑問を出発

点として，筆者が十数名の共同研究者とともに「二つ

のゼロ」を解明するプロジェクトをスタートさせたの

は 2006年夏のことであった。筆者らがとりわけ関心
をもっていたのは「二つのゼロ」が日本に固有の現象

なのか否かという点であった。バブル崩壊後の長期停

滞は金融や雇用システムの機能不全など日本に固有の

事情で起きたとする見方も少なくなかった。そうした

見方に立てば「二つのゼロ」は日本という特殊な国で，

バブル崩壊後という特殊な時期に起きた現象というこ

とになる。

しかし一方で，物価上昇率の趨勢的な低下は，1980
年台の初めごろから先進各国で共通して観察されてお

り，ディスインフレーションとして政策当局者や研究

者の間では広く認識されていた。また，物価上昇率の

低下に伴って各国の政策金利の水準が低くなっている

ことも認識されており，米国の中央銀行関係者の一部

には米国の政策金利がゼロ下限に近づいていることを

懸念する見方も 1990年代半ば頃からあった。もちろ
ん，ディスインフレーションの延長線上にデフレがあ

ると考える人は当時ほとんどいなかったし，米国の政

策金利がゼロ下限に達するという事態が，近い将来，

現実に起きると多くの研究者が信じていたわけではな

い。しかし筆者たちは，先進各国で物価上昇率と政策

金利に趨勢的な低下傾向がある以上，「二つのゼロ」が

日本以外の国で起きる可能性は小さくないと考えてい

た。「二つのゼロ」を日本に特有の現象として理解す

るのではなく，普遍的な現象として解明したいという

のがプロジェクトの出発点であった。

当時の筆者たちの見方は正しかったのか。5年後の
現時点で評価するとすれば，半分は当たりで半分はず

れであった。筆者たちが 5年前に想定したように「二
つのゼロ」は日本以外の国でも起きつつある。「二つ

のゼロ」のうちゼロ金利の方は 2008年秋のリーマン
ショック後，主要先進国で採用されている。もうひと

つのゼロである物価上昇率は多くの先進国で正であり，

日本ほどゼロに近い国はスイスだけである。しかし米

国の中央銀行である FRBは米国の物価上昇率が望ま
しい水準を下回る可能性があるとの懸念を表明してい
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る。米国で日本型のデフレが近い将来起きるかどうか

は不明だが少なくともデフレとの闘いは米国でも既に

始まっているといえる。

ここまでは筆者たちが 5年前に描いたシナリオにほ
ぼ沿っている。筆者たちが大きく読み違えたのはタイ

ミングである。筆者たちは，「二つのゼロ」が日本以外

で起きるとしても，それは 10年，20年先のことだと
考えていた。少なくとも，日本の「二つのゼロ」が解

消され，日本経済が正常化するのが先だろうと考えて

いた。しかしこれは二つの意味で見込み違いだった。

まず，欧米のゼロ金利は，リーマンショックという想

定外の事態もあって予想外に早く発生してしまった。

次に，日本のゼロ金利とデフレは予想外に長引いてい

る。ゼロ金利もデフレも既に 10年以上続いているに
もかかわらず，解消の目処が立っていない。

筆者達のもうひとつの大きな見込み違いはデフレの

速度である。大恐慌期の米国は大幅な物価下落を経験

しているし，物価上昇率の決定に関する NAIRUモデ
ルを前提にすれば，需給ギャップが開いている状態が

長く続くと，物価の下落幅が時間とともに拡大してい

くはずである。ところが，日本の物価上昇率は長期に

わたってゼロ近傍にあり，デフレが加速する兆しは見

られない1。研究者にとって，なぜデフレかを説明する

のはさほど難しくないが，なぜこれほどにゆっくりし

たデフレなのかを説明するのは容易でない。

本稿では「二つのゼロ」現象に関するこれまでの研

究成果をもとに以下の 2つの論点について考察する。
第 1はゼロ金利が起きた原因である。ゼロ金利を引き
起こす仕組みとして提示されてきた仮説には大きく分

けて 2つある。貯蓄と投資を一致させる均衡実質利子
率が大きく低下したことがゼロ金利を招いたとする説

と，企業や家計のデフレ予想が原因とする説である。

どちらの説が正しいかについて現時点では研究者の間

でコンセンサスは存在しない。本稿では，主として日

本の経験とデータをもとに，どちらの仮説の妥当性が

高いかを考える。

1Watanabe et al (2012)は商品の新陳代謝の扱いが物価指数に
及ぼす影響についてスーパーマーケットの POS データを用いた検
討を行っている。商品の世代交代の際には，新世代の最初の価格が
旧世代の最後の価格を大きく上回る傾向がある。この傾向を考慮に
入れると，実際の物価下落は総務省の公表する計数よりもさらに小
幅に止まっている可能性がある。一方，Imai et al (2012) は，日
本の CPI が店舗のサンプリングや商品のサンプリングの方法にど
の程度依存するかを調べている。総務省方式とは異なるサンプリン
グ方式を採用すると下落幅は大きくなることを示した。ただし下落
幅の変化はさほど大きくない。

第 2の論点は物価に関してであり，物価の下落はな
ぜ緩やかなのか，なぜ長期化しているのかについて考

察する。物価は今後も緩やかな下落にとどまるのか。

それともゼロ近傍を抜け出して激しいデフレに移行す

るのか。これらの質問に答えるための糸口を探ってい

きたい。

2 ゼロ金利はなぜ起きたのか

物価上昇率と金利がともにゼロ近傍という現象はも

ちろん独立に生じているわけではない。一般に，金利

（正確には名目金利）と物価上昇率の間には，物価上昇

率が高ければ（低ければ）金利も高い（低い）という正

の相関が存在する。したがって，物価上昇率がゼロ近

傍まで低下している局面で金利がゼロというのは不自

然なことではない。一方，二つのゼロが生じた経緯を

振り返ると，実物経済の成長率低下や物価上昇率の低

下といった事態に対して，中央銀行が金利引き下げで

対応し，その最終的な結果として金利がゼロ下限に到

達した。マクロ経済モデルでは，前者の相関は「フィッ

シャー式」とよばれる式に対応しており，財市場の均

衡を表す式である。後者の相関は「金融政策の反応関

数」あるいは「テイラールール」とよばれる式に対応

しており，貨幣市場の均衡に関係する式である。以下

では，財市場と貨幣市場の均衡条件であるこの 2つの
式から金利と物価上昇率が決まるという単純な仕組み

を念頭にゼロ金利がなぜ起きるのかを考えていく。

フィッシャー式は

i = rn + πe (1)

という関係式である。変数 i，rn，πeはそれぞれ政策

金利，自然利子率，予想物価上昇率を表す。自然利子

率とは，価格が伸縮的な経済において貯蓄 =投資と
いう財市場における均衡を成立させる実質利子率の

ことである。これは経済の実物的な側面の事情で決ま

る利子率である。この自然利子率に予想物価上昇率を

加えることにより実質利子率を名目利子率に変換でき

る。(1)式の右辺はそのようにして定義される名目利
子率を表している。一方，政策金利は中央銀行が金融

政策の操作変数として制御する名目利子率である。経

済の実物的な側面の事情で決まる利子率と中央銀行が

政策的に決める利子率は一致する必要がある。これが

(1)式の意味である。

3



通常の経済環境では (1)式に登場する 3つの変数は
いずれも正であり，どれかひとつが変化すると他の変

数がそれに合わせて変化することによって等号が成立

する。例えば，何らかの理由で人々が将来物価が上昇

すると予想するようになった場合には，予想物価上昇

率と同幅だけ政策金利を上昇させることにより (1)式
の等号を維持することができる。また技術進歩などの

理由で自然利子率が上昇した場合には政策金利を引き

上げることにより等号を維持できる。このように (1)
式の右辺にある 2変数の変化に応じて政策金利を変更
するのが金融政策である。

しかし (1)式の等号を維持できないケースがあり得
る。第 1の可能性は自然利子率が大幅に低下し，大き
な負の値をとる場合である。この場合には，予想物価

上昇率が正であったとしても，(1)式の右辺が負にな
る。しかし政策金利の下限はゼロであるから，(1)式
の等号が成立せず，

i > rn + πe (2)

となる。これを「負の自然利子率」のケースとよぶこ

とにしよう。

第 2の可能性は予想物価上昇率が大幅に低下し，大
きな負の値をとる場合である。予想物価上昇率の低下

幅が非常に大きければ，自然利子率が正であったとし

ても，(1)式の右辺は負になる。この場合も，政策金
利のゼロ下限から，(1)式の等号は成立せず (2)の不等
号となる。これを「デフレ予想」のケースとよぶこと

にしょう。

(2)式の意味を理解するには

i − πe > rn (3)

と書き換えるとわかりやすい。(3)式の左辺の「政策
金利－予想物価上昇率」は中央銀行が政策的に作り出

している実質利子率の水準であり，金融緩和の度合

いを示している。これに対して (3)式の右辺の自然利
子率は貯蓄 =投資という均衡を成立させるために必
要とされる実質利子率であり，いわば財市場から要請

されている実質利子率である。(3)式は，政策的に作
り出された実質利子率が財市場から要請される実質利

子率よりも高いということ，つまり金融緩和が不十分

であることを意味している。政策的に作り出される実

質利子率が高すぎるので貯蓄超過（貯蓄 > 投資）が

起きる。

ケインズの「流動性の罠」

金利がゼロ下限に達しているにもかかわらず貯蓄超

過が起きているという現象はケインズが「流動性の罠」

とよんだ現象と似ている。ただし，日本を始めとする

先進各国でゼロ下限に達しているのは，金利の中でも

満期の非常に短いもの，例えば日本や米国でいえば一

晩の間，金融機関同士が資金の貸借を行う際に適用さ

れる金利である。これに対してケインズの流動性の罠

は，長期の金利がゼロ下限に達する現象である。超短

期の金利がゼロになることと，長期の金利がゼロにな

ることとでは大きく意味が異なるが2，それでも金利が

下限に達することで金融緩和の余地が乏しくなり，金

融政策の運営が難しくなるという点は共通している。

流動性の罠の原因については大きくわけて2つの説が
あり，上記の「負の自然利子率」と「デフレ予想」に対

応している。流動性の罠を，自然利子率の大幅な下落が

ゼロ金利下での貯蓄超過を生み出す現象として理解し

ようとする例としてはKlein (1947)などがある。Tobin
(1980)は，ケインズの流動性の罠に関連して “the full
employment equilibrium real interest rate–the Wick-
sellinan natural rate that equates full employment
investment and saving–is below zero” (Tobin 1980,
5)と記述しており，自然利子率の負の水準への低下が
流動性の罠の原因であるとの認識を明確に示している。

日本のゼロ金利を契機として始まったKrugman (1998)
以降の最近の議論でもこの見方をとるものが多い。

流動性の罠の原因に関する第 2の説は自己実現的な
デフレである。人々が突然，物価が今後急速に下落す

るのではないかという懸念を強くもつようになったと

する。そうすると，そのデフレ予想の分だけ名目利子

率が低下する必要がある。しかし名目利子率には下限

があるため，予想されるデフレ幅が大きいときには必

要なだけの名目利子率の下落が実現されず，利子率が

実質でみて高止まりする。その結果，貯蓄超過が生じ，

これがデフレを発生させる。人々の予想の変化を出発

点としてその予想が実際に実現されるという意味で自

己実現的なデフレとよばれている。Boianovsky (2004)
によれば，こうした見方はケインズ以後よりもむしろ

ケインズ以前に広範に存在した3。つまり，ケインズ以

2この点について詳しくは渡辺・高村 (2006) を参照。
3例えばHawtrey (1913)には以下の記述がある。“It is in order

to countreract the effect of the falling prices that the bankers
fix a rate of interest lower than the natural rate by the rate
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前にも，名目利子率の下限が金融政策の効果を殺ぐと

いう見方が存在したが，そうした文献では，人々のデ

フレ予想がまずありきとされることが多く，その予想

デフレ率が自然利子率を上回るために金融政策の限界

が生じると考えられていた。これは前述の「デフレ予

想」のケースに対応する。

「負の自然利子率」説

日本を始めとする先進国で起きているゼロ金利は二

つのうちどちらの説に近いだろうか。最初に「負の自

然利子率」説について検討してみよう。

まず自然利子率が負とはどのような状況かを考えて

みよう。図 2は，Klein (1947)からとったものであり，
横軸は家計の貯蓄と企業の投資，縦軸は実質利子率で

ある。普通考えられているように，実質利子率が上が

ると貯蓄は上がり，投資は減る。この図もそのように

描かれている。しかしこの図で普通でないのは，2本
の線は交わっていないということである。正確には，2
本の線は実質利子率が正の象限では交わらず，両者が

交わるのは実質利子率が負のときである。つまり，貯

蓄＝投資という条件が成り立つには負の実質利子率が

必要である。自然利子率とは貯蓄＝投資という条件

を成立させる実質利子率の別名であるから，この図で

表されているのが正に自然利子率が負の状況である。

図からわかるように，この状況が起こるのは，家計や

企業が貯蓄を増やす一方，投資が低迷するという不況

期の特性がとりわけ強く現れるときである。

では自然利子率は本当にマイナスなのか。図 3は日本
の自然利子率を実際に推計した結果を示している4。日

本の自然利子率は 1990年をピークに低下を続け 1994-
95年に初めて負になる。その後いったん回復したあと
1997-99 年，2000-02 年に再び負になっている。2002
年以降は景気回復に伴いプラスの水準で安定的に推移

してきたものの 2005年から再び低下し，2008年第 4
四半期から 2009年第 3四半期にかけて大幅なマイナ
スとなっている。

日銀がゼロ金利政策を開始したのは 1999年の 2月
であり，自然利子率が負の水準にあった時期と一致し

at which prices are believed to be falling. . .What if the rate of
depreciation of prices is actually greater than the natural rate
of interest? If this is so nothing that the bankers can do will
make borrowing sufficiently attractive. Business will be in a
vicious circle. . .” (Hawtrey 1913, 186-187)

4推計は Laubach and Williams (2003) の手法による。

ている。また，日銀は 2000年夏にゼロ金利政策をいっ
たん解除したがこの時期は自然利子率がようやく正に

戻った時期と一致している。さらに，2008年秋以降の
緩和策も自然利子率の急落と時期が一致している。一

方，1994-95年に自然利子率が負に落ち込んだ時期に
はゼロ金利政策が採られていなかったほか，自然利子

率が正の水準に回復した 2002年以降も日銀はしばら
くゼロ金利を続けており，自然利子率の正負とゼロ金

利か否かが完全に一致しているわけではない。

図 3 には米国の自然利子率も示してある。推計は
Williams (2009)による。米国の自然利子率は 80年代
は 3%程度であり，90年代半ばには 2%まで低下した。
その後，再び 3%まで回復するものの，2007年末から
急速に低下し，2009年には 1%を切る水準となってい
る。日本のように自然利子率が負に落ち込んでいるわ

けではないが歴史的にみて非常に低い水準であること

は間違いない5。米国のゼロ金利の背景に自然利子率

の急速な低下があることを示唆している。

図 3に示した自然利子率の低下はなぜ生じたのだろ
うか。自然利子率の変動はいくつかの要因によって生

じる。まず，生産性上昇率の低下は自然利子率を引き

下げる方向に働く。過去 10年の自然利子率が全体とし
て低水準だった背景には低い生産性上昇率があったと

考えられる。また人口動態も自然利子率に影響する。

クルーグマンは，急速に少子高齢化が進むとの予想が

日本の自然利子率をマイナスにまで低下させた主因で

あると主張している6。

自然利子率の低下は，金融危機に伴う金融市場の機

能低下が原因で生じることもある。金融危機の渦中で

は金融機関や企業は貸し倒れのリスクへの警戒心を強

め，与信を控える一方，いざというときに備えて手元

の流動性を厚くする。こうした状況では，通常であれ

ば何の問題もなく借り入れできる比較的優良な企業で

も上乗せ金利を要求される。つまり信用スプレッドが

増大する。こうした企業はプロジェクトの縮小や中止

を余儀なくされ，これは経済全体の有効需要を低下さ

せる。この結果，貯蓄＝投資という均衡条件を実現さ

せるのに必要な実質利子率（つまり自然利子率）が低

下する。日本の自然利子率が 90年代末以降の金融危
機時に顕著に低下した背景には金融市場の混乱に伴う

5Williams (2009) の推計も日本と同じく Laubach and
Williams (2003) の手法による。

6少子高齢化が自然利子率に及ぼす影響については渡辺 (2006)
を参照。

5



需要の減退があるとみてよいであろう7。

米国の自然利子率低下について Glick and Lansing
(2009)は，その背景に，住宅バブル崩壊に伴う富の喪
失とそれを回復させるための個人貯蓄の増加があると

指摘している。一方，Weidner and Williams (2010)
は，モーゲージ市場のメルトダウンと金融パニックを

契機として金融システムが脆弱化したこと，先行き不

透明感の高まりから家計や企業の支出行動が慎重化し

ていることを挙げている。

自然利子率の推計手法は発展途上であり，日本や米

国の自然利子率が負の水準まで落ち込んだと言い切る

ことはできない。しかし日本や米国の中央銀行がゼロ

金利に踏み切った時期には自然利子率がかなり低い水

準にあったことは間違いない。その意味では「負の自

然利子率」説はゼロ金利発生の説明として一定の説得

力をもっている。

「デフレ予想」説

デフレ予想説をモデル化した例としては Benhabib
et al. (2001)がある。図 4は横軸に物価上昇率を，縦
軸に政策金利をとっており，赤線は財市場の均衡にお

いて成立する物価上昇率と政策金利の関係，つまり (1)
式の関係を表す。一方，青線は中央銀行が物価上昇率

の変化に反応して政策金利をどのように調整するか，

つまり中央銀行の政策反応関数を表している。中央銀

行は物価上昇率が高まると政策金利を引き上げインフ

レを防ごうとする。逆に物価上昇率の低下に対しては

政策金利の引き下げにより対応する。

このような政策反応関数は 2つの性質を満たす必要
があり，青線はそのように描かれている。第 1に，青
線は赤線の傾きである 45度より傾きがきつくなるよう
に描かれている。これは，例えば物価上昇率が 1%上昇

7Krugman (1998)，Jung et al (2001, 2005), Eggertsson and
Woodford (2003) などでは，自然利子率がマイナスにまで低下し
たことが流動性の罠の原因であるとして，そこでの最適な金融政策
ルールを議論した。しかしこれらの文献では自然利子率は外生変数
の扱いであった。これに対して Eggertsson and Krugman (2011)
は自然利子率が内生的に決まるモデルで流動性の罠を議論している。
具体的には，Krugman (1998)のモデルをベースにして，saversと
borrowersの 2つのタイプの家計が存在すると考え，後者が借りら
れる金額には上限があると仮定する。この上限が引き下げられると
いうショックが加わると貯蓄超過が生じ自然利子率がマイナスまで
低下する。これは金融危機の際の金融市場の機能低下を描写したも
のと理解できる。ただし，彼らのモデルではキー変数である借入上
限は外生変数であり，自然利子率を外生扱いするのとさほど違わな
い。

した際に中央銀行が政策金利を 1%以上引き上げるこ
とを意味する。金融を引き締めたいときには物価上昇

率の変化幅を上回る利上げをするということである。

この性質は「テイラー原理」とよばれている。しかし

中央銀行はいつもこのように振る舞えるわけではない。

政策金利がいったん下限ゼロに達してしまえば，仮に

物価上昇率が下がったとしても，さらに金利を下げる

ことはできない。金利をゼロに据え置くのが精一杯で

ある。当然のことながら，物価上昇率の低下幅以上に

金利を引き下げることなど不可能である。つまり，金

利のゼロ下限においては，テイラー原理は満たされな

い。図の青線はこの第 2の性質も満たすように描かれ
ている。

青線と赤線の交点が経済の均衡であり，図のA点が
それである。A点では，経済の潤滑油として必要な程
度の物価上昇とそれに見合う政策金利の水準が実現さ

れており，経済が平穏な状況のときに成立する均衡で

ある。しかし青線と赤線の交点は A点だけではない。
B点も均衡を表す点である。しかし B点は物価上昇率
は負，政策金利はゼロのデフレ均衡であり，A点とは
だいぶ様子が異なっている。B点では，物価上昇率が
負なので中央銀行は金融緩和により物価上昇率を引き

上げようとする。しかし政策金利は既に下限ゼロに達

しているのでそれ以上の緩和はできない。中央銀行は

金利ゼロを維持するのが精一杯であり，デフレは解消

されず残ってしまう。これを (1)式でみると，人々が
強いデフレ予想をもっており πe は負である。しかし

一方で自然利子率 rn は正である。ゼロ金利と矛盾な

くこれらが成立するのは πe = −rnの場合に限られる。

この図では自然利子率を 4%としているので，人々が
予想する物価下落率は 4%である。

A点からB点へと経済が移るのはどういう状況のと
きか。それは，将来デフレが起きるという予想を家計

や企業が強く抱く場合である。Benhabib et al. (2001)
は日本のゼロ金利の背景にはこのようなデフレ予想が

あると指摘している。人々のデフレ予想がまずありき

で，それが出発点となってゼロ金利が起きるという仕

組みである。

では，日本経済は本当に B点のような状況にあるの
だろうか。これを確かめるために図 5では，図 4と同
じく横軸に物価上昇率を，縦軸に政策金利をとった上

で，今度は実際のデータをプロットしている。図の青

線は 1990年から 1998年までのデータをプロットした
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ものである。これはバブル崩壊の時点から日銀がゼロ

金利政策を採用する直前までの期間である。この時期，

物価上昇率は 4%から 0%まで低下したが，平均的にみ
ると，物価上昇率が 1%下がると政策金利を 2%下げる
というパターンで金融緩和が進められていたことがわ

かる。赤の点は 1999年から 2006年であり，日銀がゼ
ロ金利政策や量的緩和政策を採用し政策金利がゼロに

非常に近い水準で推移した時期である。最後に緑の点

は 2006年以降であり，政策金利がゼロからやや離れた
水準で推移した時期である。一方，黒の破線はフィッ

シャー式（(1)式）を表している8。

図 5のD点は図 4のB点に対応する。B点とD点は
ともにゼロ金利とデフレという特徴をもっており定性

的には同じである。しかし定量的にはかなり異なって

いる。第 1に，D点での物価上昇率は-1.5%であり，確
かにデフレではあるが物価下落のピッチは緩やかであ

る。これは，フィッシャー式を表す黒の破線の y切片の
値，つまり自然利子率の値が低いためである。第 2に，
D点は，金利が正の領域における金利と物価上昇率の
傾向的な関係を示す直線（青い破線で表示）よりも上

にある。つまり，D点の物価上昇率に対して中央銀行
が本来実現したいと考える政策金利の水準は-2.4%で
あるが金利のゼロ下限のためこれが実現できていない。

これは B点の事情と同じである。しかし，中央銀行が
本来実現したいと考える金利はゼロから大きく離れて

いるわけではなく，その意味で中央銀行の金融緩和が

不十分な度合いはさほど大きくない。別な言い方をす

ると，図 4のA点に対応する平穏時の均衡は図 5では
C点であるが，D点と C点はそれほど離れていない。
現時点で利用できるデータを点検してみると，Ben-

habib et al (2001)が想定しているデフレ均衡とは異
なる性質が見える。Benhabib et al (2001) の議論が
正しければ，ゼロ金利の均衡では πe = −rn が成立す

る。自然利子率 rn は図 3でみたように変化している
のでその変化に合わせて物価上昇率及びその予想値が

πe = −rn を満たすように変化するはずである。しか

し図 5の赤点の時期（1999-2006年）を詳しくみると，
自然利子率が上昇するときには物価上昇率が上昇し，

逆のときには逆というように，自然利子率と物価上昇

率との間に正の相関が確認できる。これは，Benhabib
et al (2001)のモデルと矛盾している。

8図 5 の黒の破線を描く際には，フィッシャー式の自然利子率の
値がこの期間の平均的な水準である 1.5%に等しいと仮定している。

Benhabib et al (2001)のモデルでは，デフレ予想の
発生が出発点なのだから，日本の描写としてこのモデ

ルが適切か否かを知る最も直接的な方法は，人々の物

価予想を見ることである。物価上昇率の予想値として

しばしば用いられるのはシンクタンクなどの物価見通

しから作成されるコンセンサス・フォーキャストであ

る。これによれば，日本は欧米に比べて予想物価上昇

率が低い傾向にあるものの，それでも正の水準を維持

している。政策金利がゼロであった 1999年-2006年の
間の長期予想は 1%の近傍であり，最も低かった 2003
年でもゼロを僅かながら上回っている。これは，デフ

レ予想が起点となってゼロ金利が起きたとする見方と

矛盾する。

しかしシンクタンクなどの研究者の見通しは家計や

企業の物価見通しとは異なっているかもしれない。図 6
は，内閣府の行っている「企業行動に関するアンケート

調査」を用いて，各企業が自分の製造する商品の価格

が先行き 1年，先行き 3年でどのように変わると予想
しているかを示したものである。この図は 2005年度に
実施されたアンケート調査の結果を用いて作成されて

おり，アンケートに回答した製造業 550社の予想を示
している。図の横軸は物価上昇率であり，例えば-0.10
は 10%の価格下落を意味する。-0.10に対応する縦軸
の数字は物価上昇率の予想値が-0.10以下の企業の割
合を示している。図の青線は先行き 1年間の物価上昇
率の予想値を，赤線は先行き 3年間の物価上昇率の予
想値を示している。

この図から，各企業の物価見通しにはかなりのばら

つきがあることがわかる。例えば，先行き 1年間で自
分の製品の価格が 10%以上低下すると予想する企業
が全体の 2.4%いる一方で，10%以上の上昇を予想す
る企業が 1.1%いる。予想物価上昇率が各企業で異な
るのは，各企業が製造する品目が異なるという事情を

反映している面もあるが，同一業種でみても予想物価

上昇率は同程度ばらついており，製造品目の違いでは

説明できない。物価の先行きに関する見方が企業間で

ばらついていると見るべきであろう。Benhabib et al
(2001)のモデルでは，どの企業も価格の下落を予想し
ており，その結果，各企業は，名目利子率がゼロでも，

実質の利子負担が重いと感じる。しかし実際には，企

業によって価格の先行きに関する予想は異なっており，

実質の利子負担が重いと感じる企業もいれば，軽いと

感じる企業もいる。全ての人が一様にデフレを予想す
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るというモデルの想定はこの時期の日本には当てはま

らない9。

次に家計の予想物価上昇率をみてみよう。図 7は一
橋大学物価研究センターが 8500世帯の家計を対象と
して 2011年 2月に実施したアンケート調査の結果を
もとに作成したものである10。図 7の「1年後の物価」
とあるのは 1年後に現在と同等の商品・サービスを購
入する際にかかる費用が上昇するか，変わらないか，

減少するかを聞いた結果を示している。約 6割の回答
者が物価は上昇すると回答しており，物価上昇の予想

が多数派であることを示している。これに対して物価

下落を予想する家計は 1 割に満たない。「5 年後の物
価」でもこの傾向は同じである。「物価不変」の予想は

1年後に比べ 5年後は少なくなっているが，その分は
「物価上昇」と「物価下落」にほぼ均等に流れている。

上記のアンケート調査では，1年後の物価に関する
家計の予想をより詳しくみるために，物価上昇率を 11
のビンに分け11，それぞれのビンの物価変化が発生す

る確率を「非常に可能性がある」，「どちらかといえば

可能性がある」，「どちらともいえない」，「どちらかと

いえば可能性がない」，「全く可能性がない」の 5段階
で評価することを各回答者に求めた12。図 8はその結
果を示したものである。横軸は 11のビンを，縦軸は相
対頻度である。青で示した「非常に可能性がある」を

みると，「0%超 2%未満の上昇」や「2%以上 4%未満の
上昇」を予想する回答者が多いことがわかる。これに

9図 6から読み取れるもうひとつの重要な性質は，将来の価格が
全く変わらないと予想する企業が少なくないということである。横
軸の 0.00に対応する青線，赤線が垂直になっているが，この垂直部
分の幅が価格不変と予想する企業の割合を示している。自分の製造
する品目の価格が 1年先まで全く変わらないと答える企業の割合は
24%である。3年先ではその割合は下がるもののそれでも 18%の企
業が現在と同じと予想している。図 6 は 2005 年度のアンケート結
果にもとづくものであるが，1年または 3年先の価格が不変と予想
する企業の割合は，他の年でも約 20%で，年による変動は少なく安
定している。この性質は，予想物価上昇率の分布が正規分布のよう
な標準的な形状になっていないことを意味しており，分布の平均値
や中央値を見ていたのでは分布の変遷を適切に捉えられない可能性
を示唆している。

10調査対象の家計は株式会社インテージのモニターである。性別，
年齢，職業，年収，地域の構成比を国勢調査に合わせ，総数 9500
世帯を抽出し，調査票を郵送した。有効回答は 8535世帯であった。
なお，回収はすべて震災前に行われた。

11具体的には，(a) 8%以上の上昇，(b) 6%以上 8%未満の上昇，
(c) 4%以上 6%未満の上昇，(d) 2%以上 4%未満の上昇，(e) 0%超
2%未満の上昇，(f) 0%，(g) 0%超 2%未満の下落，(h) 2%以上
4%未満の下落，(i) 4%以上 6%未満の下落，(j) 6%以上 8%未満の
下落，(k) 8%以上の下落の 11 のビンである。

12例えば，ある回答者が 2%から 8%の物価上昇が起こる確率が
非常に高いと予想する場合には，ビン (b)，(c)，(d) に「非常に可
能性がある」と記載する。

対して，負の物価上昇率が「非常に可能性がある」と

する回答者は少ない。この傾向は，赤で示した「可能

性がある」でも同じであり，「2%以上 4%未満の上昇」
が起きるとの予想が最も多く，そのビンを中心として

物価の上昇が予想されている。物価下落の予想はゼロ

ではないものの限られている。

回答者が「非常に可能性がある」と評価したビンか

ら回答者の予想レンジを定義できる。例えば，ある回

答者がビン (b)，(c)，(d)に「非常に可能性がある」と
記載した場合には，その回答者の物価上昇率の予想レ

ンジは+2%から+8%である。このようにして各回答者
の予想レンジを定めた上で，その「左端」（予想レンジ

の最大値），「右端」（予想レンジの最小値），「中央」（予

想レンジの中央値）を定義する。図 9はこのようにし
て定義された各回答者の予想レンジの「左端」の分布

（「左端」が回答者間でどのように分布しているか），

「右端」の分布，「中央」の分布を示したものである。予

想レンジの「中央」は，0%超 2%未満の上昇にピーク
があり，図 8で確認したのと同じ傾向である。ここで
注目すべきは予想レンジの「右端」の分布である。「右

端」は予想レンジの最小値であり，仮に予想レンジの

「中心」が正の物価変化のビンにあったとしても，「右

端」は負の物価変化のビンにまで及んでいる可能性が

ある。例えば，ビン (c)，(d)，(e)，(f)，(g)について
「非常に可能性がある」と評価した回答者がいた場合，

予想レンジは+6%から-2%であり，「中心」は正である
が「右端」は負である。しかし図 9に示した「右端」
の分布は，こうしたケースが非常に限られていること

を示している。すなわち，予想レンジの「右端」でみ

ても，分布のピークは「0%超 2%未満の上昇」であり，
次に頻度が高いのは「0%」である。これに対して，「右
端」が物価下落のビンにまで達するのは稀である。つ

まり，予想レンジの中心が正であるだけでなく，予想

レンジに物価下落を一切含まないという回答が大勢を

占めている。この結果は，家計を含む経済主体がデフ

レ予想をもち，それが自己実現するという Benhabib
et al (2001)の説明がわが国に当てはまらないことを
示している13。

13一橋大学物価研究センターのアンケート調査では物価の予想と
ともに各家計の賃金の予想も尋ねている。図 10 はこの結果を示し
ている。上段の図は 1 年後の世帯収入の変化について「上昇」「不
変」「下落」の択一で質問した結果であり，下段の図は 5 年後の予
想に関する結果である。上段の図の青線は回答者全体の結果である。
賃金は不変との回答が最も多いが，それに次いで下落の予想が多い。
これは物価下落を予想する回答が非常に少ないという図 7の結果と
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「円高予想」説

日本のゼロ金利が人々の予想によって引き起こされ

たと主張しているのはBenhabib et al (2001)だけでは
ない。McKinnon (2000)も同様の立場をとっている。
ただし，そこでの予想は物価の下落予想ではなく為替

相場の円高予想である。人々の間で円相場が将来上昇

していくとの予想が根強くある場合には，それを回避

するために中央銀行が金利を引き下げたとしても，ゼ

ロ下限に達してしまうので円高を防ぎ切れない。その

結果，円高予想が自己実現してしまう。

McKinnon (2000)の主張を Benhabib et al. (2001)
の枠組みで理解するために以下のような日米 2カ国の
モデルを考えよう。両国では，貿易可能な財（貿易財）

と貿易できない財（非貿易財）の 2つの財を生産して
いるとする。貿易財の価格上昇率を πT，非貿易財の

価格上昇率を πN と表記すると，日本全体の物価上昇

率 πは 2つの加重和であるから

π = ωπT + (1 − ω)πN (4)

となる。次に，貿易財産業と非貿易財産業の生産性上

昇率には格差があると仮定し，その格差を θ で表す。

貿易財産業の生産性上昇率の方が高い傾向があるので

θは正と仮定することにする。生産性上昇率の格差は

貿易財と非貿易財の価格上昇率の格差として現れるは

ずである。これを

πN = πT + θ (5)

という関係式で表す。つまり，非貿易財部門では生産

性上昇率が低い分だけ価格の上昇率が高い。(4)式と
(5)式は日本の価格を表す式であるが米国についても
同様の関係式が存在する14。

次に日米両国をまたぐ関係式として 2つの式を考え
る。ひとつは金利平価式であり

i = i∗ + d (6)
異なる点である。上段の図の赤線は「物価上昇」と回答した人だけ
に限って賃金予想を示したものであり，同じく緑線は「物価不変」
と回答した人だけに限った場合，紫線は「物価下落」と回答した人
だけに限った場合である。「物価下落」を予想する回答者は賃金に
ついても下落を予想する傾向がある。この傾向は 5年後については
さらに強くなっている。「物価下落」を予想する回答者はごく限ら
れているものの，そうした回答者は物価と賃金がともに下落する状
況を想定していることが読み取れる。

14貿易財部門と非貿易財部門の生産性上昇率格差が物価上昇率に
影響を及ぼすという考え方を最初に提唱したのは高須賀義博博士で
あり，1960 年代の日本のインフレは生産性上昇率格差にその原因
があると主張した（生産性上昇率格差インフレ）。渡辺 (2001)は生
産性上昇率格差がデフレをもたらす可能性を指摘した。

と表記する。iはこれまで同様，日本の政策金利であ

り，i∗ は米国の政策金利である。dは円ドル相場の予

想変化率である（予想円安率）。この式は日米の金融

市場の裁定が完了していることを表す式である。もう

ひとつは貿易財に関する一物一価の式であり

πT = π∗
T + d (7)

と表記する。π∗
T は米国における貿易財の価格上昇率

である。この式は日米の貿易財市場の裁定が完了して

いることを表す式である。

(4)式と (5)式，それに対応する米国側の 2本の式，
さらに (6)式と (7)式を用いることにより次の式を得
ることができる。

i = [(i∗ − π∗) + (1 − ω∗)θ∗ − (1 − ω)θ] + π (8)

これは (1)のフィッシャー式に対応する式である。ス
ター（*）のついた記号（i∗，π∗，ω∗，θ∗）は全て米国の

変数や定数を表す。貿易財部門と非貿易財部門の生産

性上昇率格差は日本の方が米国よりも大きい（θ > θ∗）

と言われている。一方，i∗−π∗は正と考えられる。こ

れらのことを踏まえると (8)式の角括弧内の符号は決
まらないが，相反する符合の項が相殺し合ってゼロに

近くなっていると考えられる。以下では角括弧内は正

ではあるがゼロに近いと仮定して議論を進める。

図 11 は (1)式の代わりに (8) 式を用いて図 4 を書
き換えたものである。政策反応関数は図 4と同じとし
ている。図 4 との違いは赤線の y 切片がゼロに近く
なっていることである。この図では (8)式の角括弧内
が 1%と仮定して描かれている。図 4と同じく，赤線
と青線の交点は 2つある。ひとつは E点である。ここ
では政策金利は正であり，平穏時の均衡である。これ

に対して，もうひとつの交点である F点では政策金利
はゼロである。(8)式からわかるように F点の物価上
昇率は

π = −[(i∗ − π∗) + (1 − ω∗)θ∗ − (1 − ω)θ] < 0

である。角括弧内が 1%というこの図の仮定の下では
F点における物価上昇率は-1%である。一方，円ドル
相場の変化率（円安率）は (6)式から

d = −i∗ < 0

である。つまり，F点では小幅のデフレと大幅な円高
が起きている。F点では，McKinnonが想定したよう
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に，人々が強い円高予想をもっており，それが原因と

なって物価上昇率は平穏時の水準を下回りデフレとな

る。円高予想を払拭するために中央銀行は金融緩和を

進めるが金利のゼロ下限に達してしまうので円高予想

を払拭し切れない。最終的に，人々の当初予想どおり

円高が進行するという意味で予想が自己実現する均衡

である15。

McKinnon (2000) の議論を図 11 の F 点で示され
る円高均衡として解釈するとすれば，なぜゼロ金利

が日本で最初に起きたのかを説明することができる。

McKinnon-Ohnoの一連の研究で強調されているよう
に，円はドルに対して上昇するトレンドがあり，企業

や家計は円高トレンドが将来も続くと予想する傾向が

あった。根強い円高予想に対抗すべく日銀は米国より

も政策金利を低めに設定し，最終的にゼロ金利に追い

込まれたという説明には説得力がある。ただし，この

説では，日本のゼロ金利は説明できても米国のゼロ金

利は説明できない。日本のゼロ金利が先行した事情の

説明としては有力であるが，日米ともにゼロ金利に追

い込まれているという 2008年末以降の状況には別な
説明が必要である。

3 緩やかだが長期にわたる物価下落

「負の自然利子率」説によれば，自然利子率の低下

に伴って (1)式の等号が満たされなくなり，中央銀行
の設定する政策金利が，(2)式の不等号で示されるよ
うに，高止まりする。政策金利の高止まりは需要を低

迷させそれが物価下落を招く。日本の物価下落を巡る

議論の多くはこの仕組みを前提としている。

需要の低迷が物価下落を招くというストーリーには

疑問を差し挟む余地がないようにみえる。しかし実は，

日本で起きている物価下落には，単純な需要低迷では

説明がつかない面がある。

第 1に，物価の下落幅は需要の低迷の割りにはさほ
ど大きくない。Fuhrer et al. (2011)は物価上昇率を

15非貿易財が存在しないモデルでも自己実現的な円高均衡は存在
する。(8) 式に ω = ω∗ = 1 を代入すればわかるようにそのモデル
では (8) 式は i = (i∗ − π∗) + π となる。したがって，F 点に対応
する均衡での予想物価上昇率は −(i∗ − π∗) である。仮に日米で自
然利子率が等しく，それを rn と書くとすれば，予想物価上昇率は
−(i∗ −π∗) = −rn であり，「デフレ予想」説と同じになる。しかし，
アンケート調査によれば，日本で長期のデフレ予想が存在したとは
言えず，非貿易財が存在するモデルの方が日本の状況に近いと考え
られる。

決定する標準的なモデルである NAIRUを日本に適用
した推計の結果，実際に観察された需給ギャップの拡

大を所与とすれば，日本の物価下落率は年率 3%超に
達してもおかしくなかったとの試算結果を報告してい

る。つまり，日本の物価下落について問われるべき最

初の質問は，下落が緩やかなのは何故かということで

ある。

物価の需要に対する反応の鈍さを見るために，図 12
では，横軸に数量の指標として失業率を，縦軸に消費

者物価上昇率をとったフィリップス曲線を示している。

2000-09年の時期をみると，失業率が 3%台から 5%半
ばの範囲で変動したにもかかわらず，消費者物価上昇

率の変化は微々たるもので，その結果，フィリップス

曲線は 2000年以降ほぼフラットになっている。つま
り，需要変動に対する調整はもっぱら数量で行われ，価

格調整の役割は限られていたことがわかる。この特徴

は，1971-89 年の時期のフィリップス曲線の急勾配と
比較すると顕著である。71-89年の時期には需要ショッ
クに対する価格調整の役割は小さくなかった。また，

1990-99 年の時期をみると，物価の反応の鈍さは 2000
年以降に急に現れたのではなく，90年代にもその傾向
があったことがわかる。

日本のデフレの第 2の特徴はそれが既に 10年以上
の長きにわたって続いているということである。標準

的なマクロモデルを前提とすれば，需要の低迷で物価

が下落するとしても，そうした物価調整に要する時間

は数四半期，長くても数年である。この程度の時間が

経てば物価上昇率はゼロまたはプラスに転じるはずで

ある。しかし日本では 90年代半ばから既に 15年間，
物価の下落が続いており，標準的なモデルでは説明し

にくい。以下本節では，物価の下落が緩やかで，なお

かつ長期にわたるという 2つの特徴についてその原因
を考察する。

物価下落はなぜ長期化しているのか

最初に，物価下落がなぜ長期化しているかを考えて

みよう。第 1の可能性として考えられるのは，自然利
子率の低下ショックが長引いているということである。

すなわち，自然利子率の低下ショックによってゼロ金

利現象が起きたとする考え方に立てば，十年単位の期

間にわたる長期の需要低迷とそれに伴う長期の物価下

落を説明するには，自然利子率の低下ショックの持続
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時間が十年単位の長期でなければならない。図 3でみ
たように，確かに自然利子率は大幅に低下し，ゼロを

下回る水準で推移する時期もあった。しかし自然利子

率がゼロを下回った時期でもその持続時間は精々数四

半期である。自然利子率の推計誤差を考慮に入れたと

しても，十年単位の長い期間にわたって自然利子率が

ゼロを下回っていたと考えるのは無理がある。

第 2は，図 4の B点で示したようなデフレ均衡に
陥っている可能性である。B点では πe = −rn が成立

しており，i = 0と組み合わせれば，(1)式が成立して
いる。つまり，財市場が求める実質利子率の水準と政

策金利が含意する実質利子率の水準が一致しており，B
点はその意味で均衡点である。均衡点である以上，B
点の状態が十年単位の長期にわたって続いてもなんら

不思議ではない。その意味では「デフレ予想」説は物

価下落の長期化を説明する有力な仮説である。しかし

前節で述べたように，物価上昇率の長期予想値はゼロ

を上回っており，モデルの想定と異なっている。

これと比べると，デフレ予想ではなく円高予想が原

因となってゼロ金利と物価下落が起きていると考える

「円高予想」説は日本の状況を説明する仮説として一定

の説得力をもつ。人々の間に根強い円高予想があった

のは事実であるから，それが原因となって図 11のF点
のような円高均衡に日本経済が陥った可能性は否定で

きない。F点では財市場も金融市場もともに均衡して
おり，均衡点である。したがって，日本経済が長期に

わたって F点に居続けたとしても不思議ではない16。

物価下落の長期化を説明する仮説としてはこの他

にもいくつかあり得る。特に，日本の物価下落は下落

ピッチが緩やかという特徴をもつことを踏まえると，

下落ピッチが緩やかなので，その分，下落完了までに

要する時間が長くなっているという理解も成り立つ。

Krugman (1998)は価格の伸縮的な経済では，将来の
物価水準に関する人々の予想値が不変であったとして

も，足元の物価水準が十分大きく下落することによっ

て，将来に向けての物価上昇予想が生まれると指摘し

ている。これは (2)式の πeがプラスになるということ

であり，これによって (2)式の不等号を等号へと変え
ることができる。日本では物価の動きが緩慢で，その

ためこうした物価の水準調整による均衡回復の仕組み

が働かず，それが物価下落を長期化させている可能性

16ただし，前節で述べたとおり，円高予想説は日本のゼロ金利を
説明できても米国のゼロ金利の説明にはならない。

がある。

また，Pigou (1943)は，ケインズの流動性の罠から
抜け出すための自律的な仕組みとして，物価下落を通

じた富効果の役割を強調した。ゼロ金利に陥った経済

で果たして富効果が有効か否かは議論の分かれるとこ

ろであるが17，仮に富効果が有効であったとしても，日

本の場合は物価下落がほとんど起きていないので，富

効果を通じた均衡回復の仕組みは機能しないことにな

る。これも物価下落の長期化を説明する有力な仮説の

ひとつである。

緩やかな物価下落

次に，物価下落がなぜ緩やかなのかを考えてみよう。

物価下落が緩やかなのは図 1から明らかであるが，そ
の特徴をもう少し詳しくみるために，図 13の 2つの
図では，コール翌日物金利と消費者物価上昇率のそれ

ぞれについて，頻度分布を描いている。ここで使用し

たデータは図 1と同じである。図 13の上段の図は，例
えば翌日物金利が 5%から 5.2%の範囲にあった月数を
数え，それを縦軸にとって頻度分布を作成したもので

ある。下段は消費者物価上昇率について同様のことを

行ったものである。

図 13の上段の図からは，翌日物金利は 5%近辺を中
心に分布しており，その中心から遠ざかるにつれて度

数が低下する傾向が見られる。しかし，それとは無関

係に，0%の近傍で度数が突出して高いことがわかる。
これは翌日物金利にゼロ下限が存在し，そのために頻

度分布が歪められていることを表している。金利につ

いてこのような歪みが生じることは驚くことではない

が，ここで注目すべきは，図 13の下段に示した消費者
物価上昇率の頻度分布にも類似の歪みが見られること

である。すなわち，消費者物価上昇率の分布は 3%近
辺にピークがあるが，それ以外に 0%近傍の度数が突
出して高い。金利には負になれないという制度的な制

約が存在し，それが分布の歪みを生んでいるが，消費

者物価上昇率にもゼロから離れることを妨げる何らか

の力が作用していることを示唆している。

消費者物価上昇率の頻度分布の性質を詳しくみるた

めに，図 14では消費者物価指数を構成する分類毎の
指数について同様の頻度分布を描いている。具体的に

17流動性の罠における富効果の役割を分析した例としては Ireland
(2005) がある。
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は，18の中分類指数のそれぞれについて毎月の前年比
上昇率を計算し，その頻度分布を示している。緑線は

各分類のウエイトを勘案しない「単純和」であり，赤

線はウエイトを勘案した「加重和」である。この図か

ら，中分類のレベルでみても，頻度分布のピークは上

昇率ゼロのところにあることが確認できる。上昇率ゼ

ロのピークは「単純和」でも「加重和」でも見られる

が，「単純和」で特に顕著であり，ウエイトの低い分類

で上昇率ゼロが多発していることを示唆している。

価格の硬直性

物価上昇率がゼロから離れにくいという性質を理解

するには「価格の硬直性」という考えが役に立つ。価

格の硬直性とは，需要と供給が食い違っているにもか

かわらず価格が調整されない状況を指す。これはケイ

ンズが提唱したもので，それ以降，マクロ経済学とい

えば価格は動かないもので，それが失業や需給ギャッ

プを生み出すと考えられてきた。それに対してミクロ

経済学は需要曲線と供給曲線の交点で価格が決まると

教える。それでは，二つの曲線の交点に価格が瞬時に

調整されないのはなぜか。

現時点で有力な仮説は二つある。第 1の仮説では，
価格を更新するのに物理的なコストがかかると考える。

例えば，レストランの料理の価格を変えようとすれば

メニューを印刷しなおさなければならない。どんなに

立派なメニューでもそれに必要な金額はたかが知れて

いるが，それでもゼロではない。そういうコストがあ

ると，例えば，材料の野菜の価格が上がったとしても，

それがさほど大きくない限りは，料理の価格を据え置

く方が全体としての費用節約になる。このようにして

価格の硬直性が生み出される。

これに対して第 2の仮説では，企業や店舗が価格を
変更しようとするときに必要となる需要や原価の動向

などに関する情報収集の手間や，集めた情報を分析す

る手間に注目する。営業担当が足元や先行きの需要を

調べ，購買担当が原価について調べ，それらの情報を

持ち寄って本社で会議を開き…といった費用は確かに

小さくないであろう。こうした費用を払うくらいなら

現行の価格のままでとりあえず走ろうと考える企業経

営者がいたとしても不思議ではない。

この二つの仮説はそれなりにもっともらしく聞こえ

る。しかしいずれの仮説も，経済学者が想像を膨らま

せて，こういう理由で価格が硬直的になっているので

はないかと考えだしたものに過ぎない。そんな経済学

者の想像力に頼らなくても，実際に価格を決めている

企業に聞けば答えはすぐに出てくるのではないか。そ

うした問題意識から筆者を中心とする研究グループで

は，2008年春に日本の製造業を対象にアンケート調査
を行った（阿部他 2008）。その結果，「原価や需要が変
化しても即座には価格を動かさない」と答えた企業は

90%を大きく上回り，価格硬直性が実際に多くの企業
で存在することがわかった。さらに，それらの企業に，

即座に動かさない理由は何かを聞くと，情報の収集や

加工コストを挙げる企業が少なくなかった。一方，「価

格変更には物理的なコストがかかるから」という選択

肢を選んだ企業は皆無であり，メニューコスト仮説は

支持されなかった。なお，同様のアンケートは米国や

欧州でも行われており，そこでもメニューコスト仮説

の不人気は際立っている。

価格更新の回数と幅

物価の動きの鈍さの原因が価格の硬直性にあるのだ

とすれば，1990年代後半以降，価格の硬直性が高まっ
ているはずである。これをデータから実際に確かめて

みよう。価格の硬直性を計測する方法としては，ある

商品のある店舗における価格が 1ヵ月間に何回変更さ
れたかを数えるという手法がしばしば用いられる。こ

の場合の商品とはバーコードで定義されるものであり，

そのように非常に狭く，かつ厳密に定義された商品に

ついて，集計を一切施さない生の価格を収集し，その

更新回数を数えるというのがこの手法のミソである。

価格が頻繁に更新されていれば価格は伸縮的であり，

更新頻度が低ければ価格は硬直的である。

1990 年代後半以降の物価の動きの鈍さが価格硬直
性に起因するのだとすれば，価格の更新頻度はその時

期，低下しているはずである。ところが，Saito and
Watanabe (2007)が日本のスーパーマーケット約 200
店舗から集めた POSデータを用いて，それらの店舗
で扱われている全ての商品について価格の更新頻度を

数えた（正確には，20 日間を単位期間としてその期
間において全商品のうちどれだけの割合で価格更新が

行われたかを数えた）結果によれば，1990年代前半は
15.6%であったものが 90年代後半には 16.2%，2001-05
年には 23.9%と上昇している。これを見る限り，価格
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の更新頻度はどちらかと言えば最近高まる傾向にある。

Abe and Tonogi (2010)は同様の計測を行い，価格の
更新頻度は 90年代半ばまではほぼ一定であったもの
の，その後，年を追って上昇する傾向があることを確

認している。これらの分析結果は，1990年代後半以降
の物価の動きの鈍さを価格の更新頻度の低下で説明す

るのは難しいことを示している。

しかし価格の硬直性は更新の頻度だけで決まるわけ

ではない。頻度が高いとしても 1回の価格更新におけ
る変更の幅が小さければ価格の動きは鈍くなる。つま

り，価格更新の「回数」と「幅」を掛け合わせたものが

価格の動きを決めている。Saito and Watanabe (2007)
はこうした視点から価格更新の幅を調べた結果，90年
代後半以降は，小幅の価格変更の占める割合が高まっ

ていることがわかった。つまり，90年代後半以降，価
格更新の回数は増えているものの，同時に価格更新幅

の小幅化が進んでおり，それが価格の動きを鈍くして

いると解釈できる。

小刻みな価格変更

では小刻みな価格変更が増えたのはなぜなのか。こ

れを考えるにはそもそも価格硬直性がなぜ生じるかを

もう一段深く理解する必要がある。価格硬直性を起こ

す仕組みとして上で述べた 2つの仮説はいずれも XX
円という名目価格が即座に変更されない理由に関する

ものである。これらの仮説が説明しようとしている硬

直性は価格の「名目硬直性」とよばれる。これに対し

てある企業の価格XX円と別な企業の価格○○円の比
率，つまり相対価格に硬直性が存在するという考え方

があり，これは価格の「実質硬直性」とよばれている。

最近の研究でわかってきた重要な事実は，メニューコ

ストにせよ情報コストにせよ，名目硬直性だけでは現

実にマクロデータで観察される硬直性を完全には説明

できず，名目硬直性と実質硬直性を組み合わせて初め

て説明がつくということである。

実質硬直性とはどのようなものか簡単な例で説明し

よう。ある商品を販売する商店がいくつかあるとして，

その商品の原価が各店舗一律に上昇したとする。この

とき店舗 A の経営者にとって気になるのは他店の動
向である。原価の上昇分だけ価格を引き上げたいのは

やまやまであるが，仮に他店が価格を据え置く中で自

分だけが価格を上げれば多くの顧客を失ってしまう。

したがって店舗 A の経営者は価格を据え置くか，あ
るいは上げるとしても小幅な引き上げにとどめる。他

店の経営者も事情は同じで，価格を動かさないライバ

ルの影がちらつくために，価格を据え置く，あるいは

小幅な転嫁で我慢することを選択する。このようにし

て，店舗間の我慢合戦の結果，原価上昇分の転嫁が完

了するまでに長い時間がかかるという現象が生じるの

である。

価格引下げについてもこれと似た仕組みが働く。家

電量販店などで行われている最低価格保証を例に説明

しよう。最低価格保証とは「他店よりも高ければそれ

に合わせます」という価格政策である。これは一見，熾

烈な低価格競争に見えるが，実は，相手が動けば（価

格を下げれば）自分も動く（下げる）という消極的な

戦略であり，裏を返せば，相手が動かないので自分も

動かないという状況を生み出す。このような相互牽制

（相互模倣）の結果，価格の低下方向への調整がゆっく

りと時間をかけて行われるという現象が生じる18。

このように，店舗や企業が自分の価格をライバルの

価格に連動させようとし，その結果，お互いの価格設

定行動を模倣することになり，それが全体としての価

格の動きを鈍くするという特徴は，価格の引き上げに

も引き下げにも共通するものである。このような模倣

行動は 1回当たりの価格変更の幅を小さくするという
効果をもつ。全体として必要となる価格の変更幅は原

価の変更幅などによって決まっているはずだから，1
回当たりの価格更新の幅が小さくなるということは，

価格更新の回数が増えることを意味する。例えば，原

価の上昇に伴って各店舗において 100円の値上げが必
要という事情が生じているとして，各店舗が模倣行動

をとる場合には，その値上げを 1度に行うのではなく，
1回 10円の値上げを 10回に分けて小刻みに行うとい
うことになる。つまり，模倣行動は，小刻みな価格変

更の繰り返しという現象を生み出す。価格更新の頻度

が上昇する一方で 1回当たりの更新幅が小さくなって
いるという Saito and Watanabe (2007)が指摘した事
実は，このような小刻みな価格変更の結果として生じ

たものと解釈できる。

阿部他 (2008)が行ったアンケート調査でも，多くの

18ただし，こうした模倣関係は微妙なバランスの上に成り立って
いる点には注意が必要である。「相手が動かないので自分も動かな
い」という模倣関係から「相手が動くので自分も動く」という模倣
関係にスイッチが切り替われば一転して雪崩のような価格下落が生
じるリスクがある。
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企業は即座には価格を動かさない理由として「同業他

社との競合」を挙げている。これは広い意味での実質

硬直性を指していると見ることができる。同業他社と

の競合があるためにコスト転嫁が難しいというのは多

くの企業経営者が指摘するところでもある。

オンライン市場での価格競争

しかし，企業や店舗が本当にこうした模倣行動をとっ

ているのか，模倣行動があるとしてそれは価格硬直性

をどの程度高めるのかといった質問に対して実証的な

検討の結果を踏まえてきちんと答えることは意外に難

しい。その理由は，競合する企業や店舗から網羅的に

価格を採集することができないからである。例えば価

格硬直性に関するこれまでの研究では消費者物価統計

の原データが頻繁に用いられてきたが，それらの価格

は原則としてある商圏の代表的な店舗から集められた

ものである。これは消費者物価統計が代表的な店舗の

価格を採集するという目的の下に設計されているため

である。Saito and Watanabe (2007)などが利用して
いる POSデータでも事情は同じであり，同一商圏に
属する競合店舗が提示する価格は収録されていない。

しかし同一商圏で競合する店舗の価格を採集するの

は不可能なことではない。Mizuno et al. (2010)はイ
ンターネット上の価格を利用することによりこの問題

を解決した。Mizuno et al. (2010)が用いたのは「価
格.com」という価格比較サイトで各店舗が提示してい
る価格のデータである。例えば，キヤノンのあるデジ

カメのモデルには約 50の電子商店が価格を提示してお
り，それが時々刻々更新される。これらの店舗は，当

然，他店舗の価格を参考にしながら自らの価格を決め

ており，正に同一商圏で価格競争を繰り広げている。

オンライン市場は実質硬直性の有無やその度合いを計

測するには理想的な環境である。

Mizuno et al. (2010)の分析から得られた主要な結
果を紹介しよう。図 15の上段はシャープの液晶テレ
ビ（AQUOS LC-32GH2）の価格の推移を 230日間に
わたって示したものである。このモデルは 128店舗で
販売されており，図に示したのはこれらの店舗が提示

する価格の平均値である。これらの店舗はこの期間中

に合計 2645回の価格更新を行っており，平均すれば 1
日に 11回の価格変更が行われたことになる。図からわ
かるように，平均値は 230日間のサンプル期間中，下

落トレンドにあり，約 16万円からスタートして約 13
万円まで下落している。しかし常時同じペースで下落

していたわけではなく，急速に下落する局面と比較的

緩やかに下落する局面とがある。図にシャドーをつけ

たところは急速な下落局面である。メーカーの過剰生

産などにより流通在庫がだぶつくなどの理由でこうし

た急速な下落が起きたと考えられる。

価格の急落局面では何が起きているのだろうか。図

15の中段と下段の図では平均価格の動きを価格更新の
「回数」と，それぞれの価格更新における価格変更の

「幅」に分解している。具体的には，230日間のサンプ
ル期間を 2日間毎に区切った上で，それぞれの 2日間
における価格更新数と，2日間に起きた更新における
更新幅の平均値を計算している。中段の図の青線は引

き下げ方向の価格変更の回数であり，赤線は引き上げ

方向の価格変更の回数である。同様に，下段の図に示

した価格更新の幅の平均値についても引き下げと引き

上げを区別している。

中段の図から明らかなように，価格引下げの「回数」

はシャドーをつけた 4つの価格急落局面で増加する傾
向がある。価格引下げの「回数」は平均的には 2日間
で 18.7回であるが，急落期にはこれを大きく上回り，
多いときには 2日間で 120回を超えている。急落局面
におけるもうひとつの重要な特徴は，価格引き下げの

「回数」が時間をかけてゆっくりと増加し，減少する

ときもゆっくりと減少しているということである。こ

れは価格引下げの「回数」が自分自身の過去の値に依

存する性質（persistence）をもつことを意味する。一
方，下段に示した価格引下げの「幅」をみると，価格

の急落局面では幅が大きくなる傾向が見える。しかし

その傾向は「回数」ほど鮮明ではない。また，価格引

下げの「幅」の変動はボラタイルであり，自身の過去

に依存していない。

Mizuno et al. (2010)は価格引下げの「回数」と「幅」
のそれぞれについて過去依存性を調べるために自己相

関係数を計算し，「回数」は最大 10日前の自己の値と
有意に相関しているとの結果を得ている19。このこと

は，図のシャドーをつけた急落局面のように，価格を

頻繁に更新する局面がいったん訪れると，それが平均

的には 10日間続くことを意味する。一方，Mizuno et
al. (2010)によれば，128店舗のそれぞれが最低 1回
の価格更新を行うのに要する時間は 1.9日である。し

19一方，「幅」には統計的に有意な過去依存性は見られない。
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たがって，10日間の頻繁な価格更新期間において各店
舗は約 5.3回（10日間÷ 1.9日）の価格更新を行って
いる。各店舗が価格を頻繁に更新する局面は，原価な

ど価格を取り巻く環境が大きく変わる時期であるとす

れば，各店舗はそうした環境の変化を完全に価格に反

映させるまでに約 5回の価格変更を行っていることに
なる。つまり，各店舗は，原価の変化などに伴う価格

調整を一度にやってしまうのではなく，環境の変化を

小刻みにゆっくりと価格に織り込む行動をとっている。

Mizuno et al. (2010) の分析結果は，価格.com に
出店する電子商店は価格設定に際して互いを模倣する

傾向があることを示しており，実質硬直性の存在を示

唆している。また，平均 5回に分けて小刻みに価格更
新を行うという結果は，実質硬直性の度合いがかなり

強いことを示唆している。Mizuno et al. (2010)の分
析結果は 1990年代後半以降の物価の動きの鈍さの背
景を考える上で重要なヒントを与えてくれるものであ

る。しかし他方で，オンライン市場はライバルの価格

をモニターする費用が極端に小さいという点でオフラ

インの市場とは性質が異なっている。また，オンライ

ン市場における典型的な商品であるデジタル家電は耐

久性が高く，価格の動き方が食料品や日用雑貨とは異

なっている。こうした点を踏まえると，オンライン市

場で観察されたことがオフライン市場でもそのまま当

てはまると考えるのは危険かもしれない。また，オン

ライン市場とオフライン市場の差が仮に無視できる程

度としても，1990年代後半以降の物価の動きの鈍さを
実質硬直性で説明するのであれば，90年代後半以降な
ぜ模倣行動が強まったのかについて説明する必要があ

る。残念ながらオンライン市場におけるMizuno et al.
(2010)の分析はこの点について有効なヒントを与えて
くれるわけではない。オフライン市場の価格データに

基づくさらなる検討が必要である。

4 ケインズの宿題

「二つのゼロ」現象はケインズが提示した 2つのア
イディアと密接に関係している。ひとつは「流動性の

罠」であり，もうひとつは「価格硬直性」である。ケ

インズが「流動性の罠」というアイディアを提示した

のは今から 70年以上前のことであるが，その後の研
究者は，金利がゼロ下限に達するなどということは理

論的な可能性に過ぎず，現実にはあり得ないと考えが

ちであった20。そのため長い間，流動性の罠に関する

本格的な研究はなされてこなかった。一方，「価格硬直

性」については失業や需給ギャップを生み出す仕組み

としてケインズ以降，膨大な研究が蓄積されてきたが，

それらの大部分は理論モデルを用いた研究であり，実

際にどの程度の価格硬直性が存在するのかを計測した

り，価格硬直性が生じる原因をデータから探る研究が

本格化したのはここ 10年のことであり，基本的な事
実に関する知識の蓄積途上にある。

こうした事情を反映して，「二つのゼロ」現象につい

ては未だに理解できていない部分が少なくない。例え

ば，中央銀行はゼロ金利下で何ができるのか，ゼロ金利

下でもマネーを増やすことは有効なのか，ゼロ金利下

の公開市場操作で中央銀行は何を購入すべきか，ゼロ

金利下ではどんな金融政策ルールに従うべきか−−−
日本でゼロ金利が始まった 1999年当時はこんな初歩
的な質問にさえ研究者は答えを用意することができな

かった。その後，日本や欧米の経験をもとに知識は蓄積

されつつあるとはいえ，研究者の間で共通の理解が確

立されたといえる段階には至っていない。日銀や FRB
など先進各国の中央銀行が試行錯誤の中で政策を展開

し，その結果から少しずつ学んでいるというのが実情

である。

物価下落については，事態はさらに深刻であり，こ

れまで 15年も続いてきた長期デフレの原因やその処方
箋について研究者が自信をもって答えられる状況では

ない。「二つのゼロ」現象というケインズの残した宿題

に精力的に取り組むことが研究者に求められている。
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図１：消費者物価上昇率と政策金利 
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図２：クラインの「流動性の罠」 

 

 
 

出所：Klein, L. R., The Keynesian Revolution, 1947 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



図３：日米の自然利子率 
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図４：自己実現的なデフレ均衡 
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図５：日本の政策反応関数 
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図６：企業が予想する価格上昇率 
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図７：家計の物価予想 
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図８：家計が予想する物価上昇率 
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図９：物価の予想レンジ
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図１０：家計の賃金予想
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図１１：自己実現的な円高均衡 
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図１２：フィリップス曲線 
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図１３：政策金利と物価上昇率の頻度分布 
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図１４：消費者物価中分類指数の上昇率の頻度分布 
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図１５：価格改定の「回数」と「幅」 
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