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要旨

１． 物価の変動には様々な要因が働いているが、基本的には、経済全体の供給

力に対して実際にどれだけの総需要が存在するかが、重要な決定要因であ

ると考えることができる。この「経済全体の供給力」と「総需要」の乖離

のことを、一般にＧＤＰギャップ（output gap）と呼んでおり、物価変動

圧力を評価するための基本的な指標の一つとして、国際機関や海外中央銀

行などの経済情勢分析でもよく用いられている。日本銀行が半年に１度公

表している「経済・物価の将来展望とリスク評価」でも、物価の先行きに

関する記述の背景には、ＧＤＰギャップの考え方がある。ＧＤＰギャップ

は、需給ギャップとも呼ばれる。

２． ＧＤＰギャップの算出に必要な「経済全体の供給力」と「総需要」のうち、

「総需要」は実際のＧＤＰそのものとみなすことができる。一方、ここで

いう「経済全体の供給力」とは、その時々に現存する経済構造を前提にし

た供給力であり、一般に潜在ＧＤＰと呼ばれている。問題は、この潜在Ｇ

ＤＰを具体的にどう定義し、どう推計するかである。日本銀行調査統計局

では、潜在ＧＤＰを「現存する経済構造のもとで資本や労働が最大限に利

用された場合に達成できると考えられる経済活動水準」と定義し、その推

計には「生産関数アプローチ」と呼ばれる方法を用いている。この方法は、

ＧＤＰが、①資本ストックの利用量、②労働の投入量、③それらの利用効

率である全要素生産性、の３変数で決定されるというマクロ生産関数の考

え方に基づくものである。なお、潜在ＧＤＰの変化率（年率）は潜在成長

率と呼ばれている。

３． 実際に日本の潜在成長率を推計すると、80 年代は４％前後であったが、バ

ブル崩壊後は低下傾向が続き、最近は１％程度まで低下している。しかし、

その間における実際のＧＤＰ成長率は、そうした潜在成長率をさらに下回

る傾向が続いた。実際のＧＤＰ成長率が潜在成長率を下回ればＧＤＰギャ

ップは拡大する、という関係にあるので、バブル崩壊以降のＧＤＰギャッ

プの推移をみると、循環変動を伴いつつも傾向的に拡大を続け、今日では
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非常に大きなものとなっている。

４． こうして得られたＧＤＰギャップを、例えば過去 20年程度の期間をとって

インフレ率と単純に比べてみると、ＧＤＰギャップの拡大とインフレ率の

低下の間に、かなり緩やかにではあるが一定の対応関係が観察される。こ

うした関係からみれば、90 年代初め頃をピークにインフレ率が次第に低下

し、近年では小幅ながらマイナスとなっているのは、基本的にはその間に

おけるＧＤＰギャップの拡大傾向を反映したものと考えることができる。

ただし、これはあくまでも過去 20年程度の期間でみた場合の大まかな関係

であって、例えば 70年代の高インフレ期を含めるとそうした関係が崩れる

ことなどからみても、今後も長期的に安定的な関係であり続ける保証はな

い。また、逆に１～２年程度の短期でみると、インフレ率はしばしばＧＤ

Ｐギャップでは説明がつかない動きを示す。その理由としては、①物価に

はＧＤＰギャップ以外にも為替相場や輸入品との競合など様々な要因が影

響すること、②ＧＤＰギャップの推計値自体にかなりの誤差がありうるこ

と、などが挙げられる。

５． ＧＤＰギャップには様々な推計方法があるが、日本銀行調査統計局が主に

利用しているＧＤＰギャップには、①生産関数の各要素を単純に積み上げ

た推計であるため、ＧＤＰギャップの先行きを想定する場合にその根拠を

示しやすいこと、②既述の通りインフレ率との間に緩やかながら経験的な

関係が認められること、といった実用的な長所がある。反面、このＧＤＰ

ギャップには、①様々なデータの過去のトレンドや最大値に依存した推計

であるため、経済構造の変化を反映するのが遅れがちになること、②潜在

ＧＤＰの定義が国際機関等と異なるため、ＧＤＰギャップ水準の読み方に

は注意が必要であること、③インフレ率との関係が必ずしも経済理論どお

りではないこと、といった短所もある。

６． このため、日本銀行調査統計局では、他のアプローチを用いたＧＤＰギャ

ップも補完的に推計している。代表的なものとしては、①実際のＧＤＰに

滑らかな曲線トレンドを当てはめる「ＨＰフィルター・アプローチ」、②国

際標準とも言える考え方を取り入れてインフレ率を上昇も下落もさせない

ＧＤＰを潜在ＧＤＰと定義し直した「可変ＮＡＩＲＵアプローチ」がある。

そのほか、③短観ＤＩを用いたＧＤＰギャップ類似の指標も作成している。

既述の通り、現行ＧＤＰギャップは経済構造の変化を反映するのが遅れが
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ちになると考えられるため、今後、構造改革等により経済構造の変化が加

速していくような場合、様々なＧＤＰギャップないし類似指標を併せてみ

ていくことの重要性が、増していく可能性がある。

７． 物価の安定を目的とする金融政策の遂行には、先行きの物価情勢に関する

的確な判断とそれに関する説明が求められ、ＧＤＰギャップはそのための

有益な指標の一つである。しかし同時に、ＧＤＰギャップだけでインフレ

率の変動を説明できない局面が少なくないことも事実である。このため、

先行きの物価予測においては、ＧＤＰギャップの先行き見通しを基本とし

つつも、その有用性と限界をバランスよく認識し、幅広い需給関連指標の

点検や他の物価変動要因の分析も踏まえた判断が必要とされる。また、経

済構造の変化が加速していく場合にこれまでの推計方法によるＧＤＰギャ

ップの有用性が低下しないかどうかも含め、この分野での研究を不断に深

めていくことが望ましいと考えられる。

１．はじめに

日本銀行の金融政策は、「物価の安定を通じて国民経済の健全な発展に資す

ること」を以ってその理念としている1。したがって、金融政策に関する意思決

定においては、物価の現状および先行きをどう判断するかが不可欠の要素にな

る。物価の変動には様々な要因が働いているが2、いかなる財・サービスの価格

でも需要と供給のバランスが重要な決定要因であることから類推すれば、経済

全体でみた物価も、マクロの需給バランスによって決まる面が大きいと考えら

れる。ここでマクロの需給バランスとは、経済全体の供給力に対して実際にど

れだけの総需要が存在するかということであり、ＧＤＰギャップ（output gap）

とは、この「経済全体の供給力」と「総需要」の乖離率として定義される概念

である。ここでいう「経済全体の供給力」とは、その時点における経済構造を

前提にした供給力のことであり、一般に潜在ＧＤＰ（potential output）と呼ば

                        
1 日本銀行法第２条。

2 物価の変動要因に関して包括的に書かれた論文としては、白川・門間(2001)を参照さ
れたい。
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れている。また、その変化率（年率）は潜在成長率（potential rate of growth）

と呼ばれている。さらに、ＧＤＰギャップは、需給ギャップとも呼ばれる。

このように、ＧＤＰギャップは、経済全体でみた需給の逼迫・弛緩の度合いを

表わす概念であるので、物価変動圧力を評価するための基本的な指標の一つと

して、国際機関や海外中央銀行などの経済情勢分析でもよく用いられている。

例えば、米国連邦準備制度理事会のマイヤー元理事は、2000年前半の金融引締

めを解説した講演の中で、「総需要と持続可能な供給とのバランス」という概念

を用いながら「将来のインフレ･リスクが高まっている」と述べている（Meyer

(2000)）。「持続可能な供給」という表現は、上述した「経済全体の供給力」を指

していると考えられるので、事実上ＧＤＰギャップとインフレの関係を論じて

いる。また、欧州中央銀行（European Central Bank: ＥＣＢ）は、同行の金融

政策の枠組みに関する公式の解説書において、「実際の成長率が潜在成長率を

上回れば、ＧＤＰギャップで測った経済の稼働水準が上昇し、それがインフレ

圧力を高める」（ＥＣＢ(1999b)、筆者訳）と記述するなど、明示的にＧＤＰギ

ャップに言及しながら物価変動圧力を評価している3。

日本銀行の場合、半年に１度、「経済･物価の将来展望とリスク評価」を公表

し、先行き１年～１年半程度の経済や物価に関する見通しを示している。例え

ばその 2002年 10月分には、「物価については、マクロ需給面からみると、日本

経済の短期的な供給能力の伸びが年１％程度に低下しているとみられる中で、

来年度には需給ギャップの拡大に一応の歯止めがかかるものの、縮小するには

至らないと考えられる」という記述がある。ここで出てくる「需給ギャップ」

とは本稿でいうＧＤＰギャップのことであり、「短期的な供給能力の伸び」とは

本稿でいう潜在成長率のことである4。このように、日本銀行も、金融政策運営

の重要な基礎となる物価の先行き判断において、先行きの潜在成長率やＧＤＰ

ギャップを強く意識している。

                        
3  ＥＣＢのＧＤＰギャップに関する考え方の詳細や具体的な推計方法については、Ｅ
ＣＢ(2000)を参照。

4  「短期的」というのは、経済構造を与件として考えることができる程度に「短期」
という意味である。この点については、４－４でもう少し詳しく述べる。また、潜在成
長率は、必ずしも、その時々において達成の目安とすべき経済成長率という意味ではな
い。むしろ、３－２で述べるようにＧＤＰギャップが大幅に拡大している現在の日本に
おいては、潜在成長率を上回る経済成長率が実現されてＧＤＰギャップが縮小していく
ことが望ましい。



5

ただし、そうした潜在成長率やＧＤＰギャップは、推計のアプローチや仮定

の置き方等によって数値にかなりの差が生じうるほか、ＧＤＰギャップとイン

フレ率との間に厳密な関係が存在するわけでもない。したがって、潜在成長率

やＧＤＰギャップをみる際には、そうした限界も十分に踏まえながら、バラン

スよく解釈する必要がある。

以上を念頭に置き、本稿では、日本銀行調査統計局が継続的に推計し、物価

情勢の評価等に最もよく参考にしているＧＤＰギャップ（以下本稿において「標

準形ＧＤＰギャップ」という）について、具体的な推計方法や近年の動き、物

価との関係などを解説するとともに、それらを巡るいくつかの論点を紹介する。

２．標準形ＧＤＰギャップの推計方法

２－１　概念整理

上で述べたように、ＧＤＰギャップは、その時々に現存する経済構造を前提

とした「経済全体の供給力」と「総需要」との乖離率として定義される概念で

あり、通常、この意味での「経済全体の供給力」を、潜在ＧＤＰと呼んでいる。

「総需要」を、その時々に実現されたＧＤＰそのものであると考えると、ＧＤ

Ｐギャップの定義は、一般に、

   実際のＧＤＰ－潜在ＧＤＰ
ＧＤＰギャップ ＝ ―――――――――――――×１００　 　　式(１)

  潜在ＧＤＰ

と書くことができる5。すなわち、ＧＤＰギャップは、実際のＧＤＰと潜在ＧＤ

Ｐの乖離率をパーセンテージで表したものであり、実際のＧＤＰ（＝総需要）

が減少すればＧＤＰギャップのマイナス幅が大きくなる、という方向で符号が

定義される。よく、一般的な表現として、景気後退期に「ＧＤＰギャップが拡

大する」と言われることがあるが、これは厳密には、「ＧＤＰギャップのマイナ

                        
5　以下、本稿に出てくる「ＧＤＰ」は、特に断りがない限り、すべて「実質ＧＤＰ」
である。
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ス幅が拡大する」という意味である6。

ここで問題は、式(１)右辺の潜在ＧＤＰが観察不能な点である。ＧＤＰギャッ

プの推計値が分析者によって変わってくるのは、結局、この潜在ＧＤＰをどの

ような概念として捉え、またそれを具体的にどう推計するかを巡って、様々な

考え方がありうるからである。この点、日本銀行調査統計局の標準形ＧＤＰギ

ャップの場合は、潜在ＧＤＰの概念を、「現存する経済構造のもとで資本や労働

が最大限に利用された場合に達成できると考えられる経済活動水準」と捉えて

いる。このため、実際のＧＤＰが潜在ＧＤＰを上回ることは定義上ありえず、

式(１)から明らかなように、ＧＤＰギャップはいかなるときにでもマイナスの値

をとる。後述するように、この標準形ＧＤＰギャップは、国際機関等で作成さ

れているＧＤＰギャップと大幅に異なる数値となっているが、その最大の要因

は、上記潜在ＧＤＰの概念上の捉え方にある7。

以下では、上記のような概念として捉えた潜在ＧＤＰ、ひいてはＧＤＰギャ

ップを、日本銀行調査統計局ではどのように推計しているかを解説する。

２－２　推計の全体像

標準形ＧＤＰギャップは、「生産関数アプローチ」と呼ばれる方法によって推

計されている。生産関数アプローチとは、ＧＤＰが、

　①現存する資本ストックのうち実際に利用されている資本投入量

　②「人数」×「時間」でみた労働投入量

　③それらがＧＤＰを生み出す生産効率を意味する全要素生産性（Total Factor

　　 Productivity: ＴＦＰ）、

という３つの変数からなるマクロ生産関数で決まると考え、それらが満たすべ

き相互関係から、潜在ＧＤＰや潜在成長率を求める方法である。まず、

　　lnＹ= (１-a) lnＫ＋a lnＬ＋lnＴ　　　　　　　　　　　　　式(２)

　　　　ここで、ＹはＧＤＰ、Ｋは資本投入量、Ｌは労働投入量、Ｔは全要素生産性、
　　　　　　　　　 aは労働分配率（90年以降の平均である 0.71を用いる）、
　　　　　　　　　 lnは自然対数を表わす。

                        
6 ただし、一般的な表現で書き進める方がわかりやすい面があると考えられるため、以
下、本稿では、前後の文脈等から誤解が生じない限り、「ＧＤＰギャップのマイナス幅
の拡大」を単に「ＧＤＰギャップの拡大」ということにする。

7 この点については、４－２で詳しく述べる。
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という対数線形型のマクロ生産関数を考える8。つまり、実際のＧＤＰ（Ｙ）は、

資本投入量（Ｋ）、労働投入量（Ｌ）、全要素生産性（Ｔ）の３つによって決ま

ると考える。そうすると、潜在ＧＤＰ（Ｙ＊）は、資本と労働がそれぞれ最大限

に投入されたときに達成されるＧＤＰ水準、すなわち、

　　lnＹ＊= (１-a) lnＫ＊＋a lnＬ＊＋lnＴ 　　　　　　　　　　　　式(３)

　　　　ここで、Ｙ＊は潜在ＧＤＰ、Ｋ＊は潜在資本投入量、Ｌ＊は潜在労働投入量。

と定義できる。この式で求めた潜在ＧＤＰ（Ｙ＊）を式(１)に代入すれば、標準

形ＧＤＰギャップが算出される。

　ところで、式(２)および式(３)に出てくる変数は、実際のＧＤＰ（Ｙ）以外は

すべて概念上の変数であって、直接それらを表わすデータは存在しない。ただ、

相対的にデータから把握しやすいものと、そうでないものがある。例えば、全

要素生産性（Ｔ）を直接表わす現実のデータを見つけることはきわめて困難で

ある一方、実際の労働投入量（Ｌ）は、雇用者数や労働時間などのデータから

認識することが可能と考えられる。また、資本については、資本ストックのう

ち実際に使われている部分（Ｋ）だけを把握することはあまり容易ではないが、

現存する資本ストック全体ならばデータが存在するので、それを潜在資本投入

量（Ｋ＊）とみなすことは可能である。このように、各概念に対応するデータの

利用可能度には差があるため、次のように、現実のデータで近似可能なものか

ら出発して、それらを使いながら残りの変数を推計するという手順をとる（図

表１）。

①　資本ストック・データを潜在資本投入量（Ｋ＊）とし、そのうち稼働し

ている部分を推計して実際の資本投入量（Ｋ）とする。

②　雇用関連データで実際の労働投入量（Ｌ）を定義し、そのトレンド等か

ら潜在労働投入量（Ｌ＊）を推計する。

③　上記①で実際の資本投入量（Ｋ）、②で実際の労働投入量（Ｌ）が求ま

                        
8　これは、マクロ経済学でよく出てくるコブ・ダグラス型と呼ばれる生産関数であり、
シンプルで扱いやすい一方、シンプルにするために置かれている先験的な仮定（①規模
に関して収穫一定、②資本と労働の代替の弾力性が１）が強過ぎないか、という点が問
題になりうる。この点、鎌田･増田(2001)は、こうした先験的な制約の小さい、より複
雑なＣＥＳ（Constant Elasticity of Substitution）型と呼ばれる生産関数を、実際に
日本のデータに当てはめて推計し、その推計パラメーターから、上記の先験的な仮定に
それほど無理がないということを確かめている。
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っているので、式(２)において唯一残された未知数である全要素生産性

（Ｔ）を逆算する。

④　上記①で潜在資本投入量（Ｋ＊）、②で潜在労働投入量（Ｌ＊）、③で全要

素生産性（Ｔ）が求まっているので、これらを式(２)に入れて潜在ＧＤＰ

（Ｙ＊）を求める。

　以下では、これら４つのステップをやや詳しく解説する。

２－３　使用データと推計方法

ステップ１　潜在資本投入量と実際の資本投入量

資本については、現存する資本ストックのデータが「民間企業資本ストック」

（内閣府）からとれるので、これを以って潜在資本投入量（Ｋ＊）と考える（図

表２）9。

実際の資本投入量（Ｋ）は、概念的には、資本ストックのうちその時々の経

済活動において実際に利用されている部分であるので、上記資本ストックに稼

働率を乗じればよい。その際、製造業については「鉱工業指数統計」（経済産業

省）の稼働率指数が利用できるが、非製造業については設備稼働率に相当する

データが存在しないという問題がある。そこで、標準形ＧＤＰギャップでは、

非製造業の設備過剰感に関するアンケート調査と、業務用電力需要データを利

用して、非製造業の設備稼働率を推計している（図表３）10。こうして製造業、

非製造業別に求めた稼働率を、それぞれの資本ストックに乗じることを通じて、

その時々の資本投入量（Ｋ）を推計している。

                        
9 ただし、一部推計による。詳しくは、図表２の注を参照されたい。

10 設備のフル稼働状態で必要となる電力量を推計し、それに対して実際に使用されて
いる電力量の割合を設備の稼働率とみなす、という考え方である。ただ、電力需要は説
明のつきにくい変動を示すこともあるため、設備過剰感に関するアンケート調査（「財
務省景気予測調査」）を利用して、そうしたノイズを除去している。詳しくは鎌田･増田
(2001)を参照されたい。
　なお、本稿の標準形ＧＤＰギャップは、上記の鎌田・増田(2001)をはじめとするこれ
までの文献では「非製造業稼働率修正型ＧＤＰギャップ」と呼ばれている。これは、日
本銀行調査統計局で、以前は非製造業の稼働率を一定とみなす簡便法が用いられていた
経緯によるものである。
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ステップ２　実際の労働投入量と潜在労働投入量

労働については、資本の場合とは逆に、実際の労働投入量（Ｌ）の方がデー

タから捕捉しやすい。具体的には、「労働力調査」（総務省）の就業者数に「毎

月勤労統計」（厚生労働省）の一人当たり労働時間を乗じたものを、人数と時間

の双方を勘案した実際の労働投入量（Ｌ）と考える。

　一方、直接観察することのできない潜在労働投入量（Ｌ＊）については、実際

の労働投入量（Ｌ）を、①就業者数、②所定内労働時間、③所定外労働時間、

という３つの構成要素にいったん分解し、各構成要素のトレンドや過去の最大

値などを基に推計する。具体的には次の通りである。

①就業者数

就業者の人口に対する割合（就業者対人口比率）に上限トレンド線を引き、

その上限トレンド上の就業者数を、その時々で就業が可能な潜在就業者数とみ

なす（図表４）。ただし、65歳未満と 65歳以上では就業者対人口比率の絶対水

準に大きな差があるため、両者を分けて上記の作業を行う。このようにして 65

歳未満と 65歳以上のそれぞれについて求められた上限トレンド線を、65歳未満

と 65 歳以上の人口ウェイトで合成し、労働市場全体における「潜在就業者数」

とする（図表５）。

②所定内労働時間

所定内労働時間は、労働基準法の改正により、(a)80年代末から 90年代初頭、

(b)90年代末、の２局面にわたって段階的な引き下げが実施された（いわゆる「時

短」）。そこで、所定内労働時間の概ね上限を画すトレンドを、こうした制度変

更を勘案した線形屈折トレンドで表わし、そのトレンド上の所定内労働時間を、

その時々における「潜在所定内労働時間」とする（図表６(1)）11。

③所定外労働時間

所定外労働時間は、景気変動に敏感な変数であり、バブルの絶頂期に当たる

80年代末から 90年頃にかけては、かなりの高水準にあった。そのときの所定外

労働時間の実績を物理的な限界とみなして「潜在所定外労働時間」とする（図

                        
11 所定内労働時間は、労働基準法の改正により、その上限が週 48→46時間（88年４
月）、週 46→44時間（91年４月）、週 44→40時間（94年４月）と段階的に引き下げ
られたため、88年から 94年にかけて低下トレンドを辿った。ただ、この法改正は、中
小事業所を中心に暫くの間一部執行が猶予されていた。その猶予期間が 97年３月末に
切れたため、97～99年にかけて小幅ながら２回目の低下トレンドがみられる。



10

表６(2)）。

以上①～③の結果を用いると、潜在労働投入量（Ｌ＊）は、潜在就業者数×（潜

在所定内労働時間＋潜在所定外労働時間）として求めることができる。

ステップ３～４　全要素生産性とＧＤＰギャップ・潜在成長率

次に求めるのは、前出の式(２)における全要素生産性（Ｔ）である。実際の資

本投入量（Ｋ）と実際の労働投入量（Ｌ）は既に求められているし、左辺は実

際のＧＤＰそのものであるので、残った唯一の未知数である全要素生産性は逆

算で求められる。そうして求められた残差は、実際のＧＤＰのうち資本投入量

や労働投入量では説明できない部分に当たるので、生産性を反映している部分

とみなすことができる12。

以上で、前出式(３)の右辺に入るべき変数、すなわち潜在資本投入量（Ｋ＊）、

潜在労働投入量（Ｌ＊）、全要素生産性（Ｔ）がすべて求まったことになる。そ

こで、式(３)から潜在ＧＤＰ（Ｙ＊）を求め、さらに式(１)でＧＤＰギャップを求

めればよい。

ＧＤＰギャップの算出は以上で完了するが、その過程で算出された潜在ＧＤ

Ｐ（Ｙ＊）は、上記のままではノイズの大きい系列になっている。なぜなら、式

２の残差として求められた全要素生産性が、ＧＤＰ自体が持つ不規則変動や統

計誤差などを含んでいるためである（図表７の細実線）。そこで、潜在ＧＤＰ自

体、あるいは潜在成長率自体を見るときには13、ＨＰフィルターと呼ばれる手法

（後述）を用いて、全要素生産性のノイズを除去している（図表７の太実線）。

                        
12 このような逆算によって求められた全要素生産性は、同様の定式化をベースにした
技術進歩の研究で有名な経済学者 Solowにちなんで、「ソロー残差」と呼ばれることが
ある。

13全要素生産性ひいては潜在ＧＤＰのノイズは、もともと実際のＧＤＰそのものが持っ
ているノイズにほかならない。したがって、実際のＧＤＰから潜在ＧＤＰを引いてＧＤ
Ｐギャップを求める際には、ノイズを含んだままの潜在ＧＤＰを用いることで、ノイズ
は相殺し合って自動的に消える。
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３．標準形ＧＤＰギャップの特徴

３－１　潜在成長率とＧＤＰギャップの推移

以上の推計結果をみておこう。まず、潜在成長率をみると、80年代には４％

前後であったが、90 年代を通じて低下傾向が続き、最近は１％程度まで低下し

ている（図表８）。その背後では、資本ストックの伸び、潜在的な労働供給の伸

び、全要素生産性の伸びが、それぞれ低下している（図表９）14。このうち、労

働供給については、人口の伸び率低下や高齢化などが影響していることから、

経済にとっては与件として受け容れざるをえない面がある15。ただ、資本ストッ

クの伸び率低下は、設備投資の停滞を背景にしたものであるほか、全要素生産

性の伸び率低下は、日本経済の効率性が低下したことを表わしている。90 年代

以降の日本経済は、バブルの崩壊やグローバル化の進展などにより経済環境が

大きく変化したにもかかわらず、収益性の低下した分野から高収益の可能性が

ある分野への資本や労働の移動が十分に進まなかった。このため、一定量の資

本や労働が経済価値を生み出す力、すなわち経済全体の効率が落ち、全要素生

産性の伸び率が大幅に低下したものと考えられる。

実際のＧＤＰ成長率は、そうした潜在成長率をさらに下回る傾向が続いた。

実際のＧＤＰ成長率が潜在成長率を下回ればＧＤＰギャップは拡大する、とい

う関係にあるので、ＧＤＰギャップの推移をみると、バブル崩壊以降は循環変

動を伴いつつも傾向的に拡大を続け、今日では非常に大きなものとなっている

（図表 10）。こうした大幅なＧＤＰギャップの存在が、現在物価の緩やかな下落

が続いている基本的な背景であると考えられる。そこで次に、ＧＤＰギャップ

とインフレ率の関係を確認しておこう。

                        
14 潜在成長率はところどころ不連続に変化している（88年第２四半期、94年第３四半
期など）。これは、図表９の要因分解から明らかなように潜在労働投入量の変化率が不
連続なためであり、その不連続点は、所定内労働時間に当てはめた上限トレンドの屈折
部分に相当している（前掲図表６(1)）。このような潜在成長率の不連続な変化は、デー
タ処理に伴う人為的なものであるので、前後を均したイメージで理解するのがよいと考
えられる。

15 ただし、労働市場の柔軟性が高まれば、高齢者の雇用機会が増加することなどを通
じて、そうでない場合に比べて労働力率のトレンドが上方にシフトする可能性はある。
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３－２　ＧＤＰギャップとインフレ率

マクロ経済学でよく知られている関係の一つに、フィリップス曲線と呼ばれ

る関係がある。これは、もともとは Phillips(1958)が発見したとされる経験則で、

失業率と賃金の逆相関のことであったが、物価と賃金が密接に関係しているこ

とから、Samuelson and Solow(1960)の頃からは、失業率と物価上昇率の逆相

関をフィリップス曲線と呼ぶようになった。さらに、失業率がマクロの需給ギ

ャップに置き換えられて、今ではフィリップス曲線は、ＧＤＰギャップとイン

フレ率との関係として認識されることが多くなっている（図表 11の斜め方向の

矢印）16。

ＧＤＰギャップが物価変動圧力を示す指標として有用であると考えられてい

るのは、こうした右下がりのフィリップス曲線が存在すると考えられているか

らにほかならない。ただ、実際の物価は、マクロ的な需給以外の様々な要因に

も影響される。典型的には、原油価格や為替相場の変動などにより輸入物価が

変動すると、物価が景気の変動からは説明しにくい動きを示すこともありうる。

また、例えば期待インフレ率が上昇して高インフレ体質が経済に根づいてしま

うと、需給バランスが緩んでもインフレ率がなかなか低下しないということが

理論的に指摘されており、実際そういう現象が 70～80年代に多くの国で生じた

とされている。このように輸入物価や期待インフレ率が変動することなどによ

り、ＧＤＰギャップと直接関係なくインフレ率が変化する現象は、概念的には

フィリップス曲線の上下方向のシフトと整理されている（図表 11の縦方向の矢

印）。

現実の経済においては、右下がりのフィリップス曲線上での動きと、フィリ

ップス曲線自体の上下シフトが入り交じっていると考えられるほか、後述する

ようにそもそもＧＤＰギャップにかなりの推計誤差が存在しうる。したがって、

ＧＤＰギャップとインフレ率の間に右下がりの関係が観察されるかどうかは、

先験的には何とも言えない。そこで実際に、過去約 20年間にわたる消費者物価

（全国、除く生鮮食品、消費税調整後）の前年比上昇率と標準形ＧＤＰギャッ

                        
16 例えば、インフレ予測の観点からフィリップス曲線の有用性について包括的に論じ
ている Stock and Watson(1999)も、ＧＤＰギャップを用いたフィリップス曲線をベー
スに議論を進めている。なお、失業率とＧＤＰギャップとの間に密接な関係が存在する
ことは、「オークンの法則」として知られている。
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プを用いて17、フィリップス曲線を描いてみると、少なくともここで描いた期間

でみる限りは、右下がりの関係が、緩やかではあるがある程度明瞭に観察され

る（図表 12）。ちなみに、回帰式の計測結果によれば、ＧＤＰギャップの１％ポ

イントの拡大に対して、インフレ率の約 0.4％ポイントの低下が平均的には対応

する、という定量的な関係も一応得られている（図表 12の欄外）18。

　もとより、この定量的な関係は、後述するようにかなりの幅を持ってみなけ

ればならない。また、これはあくまでも過去 20年程度という特定の期間でみた

場合の大まかな関係であって、例えば 70年代の高インフレ期を含めるとそうし

た関係が崩れることなどからみても、今後も長期的に安定的な関係であり続け

る保証はない19。逆に１～２年程度の短期でみた場合に、インフレ率がしばしば

ＧＤＰギャップでは説明がつかない動きを示すことにも、注意が必要である。

これらに留意しつつも、一応上記のような右下がりの関係が経験的に観察され

ることを踏まえると、90 年代初め頃をピークにインフレ率が次第に低下し、近

年では小幅ながらマイナスになっているのは、基本的にはその間におけるＧＤ

                        
17　以下、本稿においては、誤解の生じる惧れがない限り、「消費者物価（全国、除く
生鮮食品、消費税調整後）の前年比上昇率」のことを、断りなく単に「インフレ率」と
言う。
　なお、ＧＤＰギャップとインフレ率の時差相関係数を計算すると、ＧＤＰギャップが
インフレ率に対して１四半期先行する場合の相関係数が最大になる。ただ、同時相関の
相関係数もそれとほとんど変わらないため、ここでは単純に同時点のＧＤＰギャップと
インフレ率をプロットしている。

18　ここでの回帰式は、標準形ＧＤＰギャップとインフレ率との間に観察される経験的
な関係を、そのまま単純に計測してみたものである。輸入物価や期待インフレ率などＧ
ＤＰギャップ以外の物価変動要因を識別しながら、より厳密にフィリップス曲線を計測
する方法についてのサーベイや試算結果については、基調的なインフレ率を表わす指標
としてどのような系列を用いるのがよいかという論点も含めて、三尾(2000)を参照され
たい。

19 後述の通り、そもそも理論的には、長期間をとれば期待インフレ率の変化――フィ
リップス曲線のシフト――によって右下がりの関係は見えにくくなり、長期フィリップ
ス曲線は垂直になると考えられている。それにもかかわらず、現実に過去 20年間とい
うかなり長い期間にわたって右下がりの関係がみられているのは、①かなり長い期間と
は言っても石油ショックなどにより期待インフレ率が大きく変化した時期を含むほど
十分に長期ではないこと、②実は過去 20年間でみても期待インフレ率は少しずつ傾向
的に低下しているのだが、フィリップス曲線が何らかの理由で右方にもシフトしている
ために、結果的に右下がりの関係が維持されているようにみえること、といった２つの
理由が考えられる。後者の点はもう少し説明を要するので、４－２および４－３－２で
やや詳しく述べる。
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Ｐギャップの拡大傾向を反映したものと考えることができる。

３－３　ＧＤＰギャップ以外の物価変動要因や計測誤差

以上のように、ＧＤＰギャップとインフレ率の間には右下がりの関係が観察

されるが、既に触れたように、これはかなり幅を持ってみるべき関係であるこ

とも事実である。再度フィリップス曲線の回帰式をみると、標準誤差が 0.7％に

近い大きさになっており、この結果、95％信頼区間でみると、同じＧＤＰギャ

ップに対応するインフレ率には 2.7％ポイントもの幅がありうるとの計算にな

る。この幅は、近年のようにインフレ率の変動が小さい局面では、かなり大き

いと言わざるを得ない。実際、フィリップス曲線を部分的に切り出してみると、

ＧＤＰギャップとインフレ率の関係が右下がりとは全く言えない局面も少なく

ない。例えば、93～95 年、99～2000 年を局所的にみれば、全体の形状とは逆

に、むしろ左下がりとなっている。また、2000年から最近時への動きをみると、

ＧＤＰギャップが拡大する一方で、物価下落率はほとんど変化していないため

に、フィリップス曲線はほぼ真横に動いている（各局面の拡大図は図表 13）。

このように、ＧＤＰギャップとインフレ率が、短期的にはほとんど無関係に

見える場合も少なくない理由は、基本的には、①インフレ率にはＧＤＰギャッ

プ以外の要因も影響していること、②ＧＤＰギャップに推計誤差が存在するこ

と、の２点であると考えられる20。

第１の点についてみると、例えば先ほど述べた３つの局面いずれにおいても、

インフレ率が為替相場や消費財輸入の動向から強い影響を受けた可能性が高い。

すなわち、局面１（93～95 年）や局面２（99～2000 年）は、円高の影響がみ

られた局面であり、折しも中国をはじめとする東アジア諸国の工業力飛躍など

と相俟って、日本の消費財輸入が急増した（図表 14）。このような動きは、製品

コストの低下を通じる影響だけではなく、消費財市場や流通機構における競争、

合理化を促すことを通じて、景気変動とは別の価格押し下げ要因として作用し

たと考えられる。一方、局面３（2000年～最近時）については、前２局面とは

逆に、為替相場が円安気味で推移し、消費財輸入も増勢一服となったことが、

ＧＤＰギャップが拡大する中でも物価下落率が概ね不変にとどまったことに寄

                        
20 このほか、インフレ率自体の計測誤差の問題もある。この点については、例えば白
塚(2000)を参照されたい。
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与したと考えられる21。

第２の推計誤差の点については、２.で解説したようにＧＤＰギャップが加工

度の高い推計値である以上、利用可能なデータと概念のずれ、推計における仮

定の置き方など、推計誤差を発生させる様々な要因が存在する22。例えば、潜在

労働投入量（Ｌ＊）は、既述の通り就業者対人口比率のトレンドをもとに推計し

ているが、そのトレンド線をどこから引くか――言い換えればトレンドがどこ

かで変化したと考えるかどうか――によって結果は大きく異なってくる（図表

15）23。こうしたデータの取り扱いは潜在ＧＤＰに影響を与え、ひいてはＧＤＰ

ギャップに推計誤差を生じさせる要因となる。こうした点を踏まえると、ＧＤ

Ｐギャップは、そもそもその大きさ自体についてかなりの幅を持って解釈しな

ければならない。

４．ＧＤＰギャップを巡る論点

４－１　標準形ＧＤＰギャップの長所

ＧＤＰギャップには様々な推計方法が存在する。そうした中で、日本銀行調

査統計局では、ここまで紹介してきた標準形ＧＤＰギャップを、物価情勢の分

析に際して最も基本的なＧＤＰギャップと考えて参考にしてきている。それは、

主として次の２つの長所があるためである。

第１に、マクロ生産関数の各要素を単純に積み上げて潜在ＧＤＰを推計して

いるため、後で紹介する幾つかの他のアプローチに比べて、将来の潜在ＧＤＰ

ひいてはＧＤＰギャップを想定する際に考え方の根拠を示しやすい。すなわち、

                        
21より大局的な議論として、近年多くの国でインフレ率が低下してきている中で、賃金
の下方硬直性などを背景に、日本だけでなく世界的にフィリップス曲線の傾きが緩やか
になってきているのではないか、との研究もある。日本については Nishizaki and
Watanabe(2000) 、海外については Akerlof et al.(1996)、などを参照されたい。

22 鎌田･増田 (2001)は、統計の誤差が潜在ＧＤＰやＧＤＰギャップの推計に与える影響
について、包括的な議論を行っている。

23 大澤 他(2002)や中田(2002)は、近年、日本の労働力率が、若年層を中心として構造
的に低下している可能性を指摘している。また、そもそも就業者対人口比率のような比
率データに対する直線トレンドは、いずれは 100％を上回ってしまう（ないしは 0％を
下回ってしまう）ため、どこかの時点で屈折すると考えざるをえない。
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資本ストックの先行き（→潜在資本投入量）、就業可能人口などの先行き（→潜

在労働投入量）、さらには全要素生産性の伸び率、というように構成要素を一つ

一つ確認しながら、潜在ＧＤＰの先行きを想定することができる。中央銀行に

おける物価見通しは、予測数値そのものよりも、予測の背後にある考え方や、

予測通りにならないリスクをどう評価するかに、より大きな意味がある。この

ことを踏まえると、潜在ＧＤＰひいてはＧＤＰギャップの先行きについてその

前提がわかりやすいことは、それ自体が一つのメリットであると考えられる。

第２に、既述の通り、標準形ＧＤＰギャップとインフレ率との間には、少な

くとも過去 20年程度で大まかにみればそれなりに安定した関係が観察される。

金融政策の効果には、不確実かつ場合によってはかなり長いタイムラグが伴う

と考えられていることを踏まえると、中央銀行にとってはインフレ率の短期変

動もさることながら、数年程度を視野に入れたインフレ圧力ないしデフレ圧力

をどう評価し政策上のリスク判断に織り込んでいくかも重要である。この点で、

標準形ＧＤＰギャップとインフレ率の間に上記のような関係が観察されるとい

う事実は、実用的には有益な点であると考えられる。

４－２　標準形ＧＤＰギャップの短所

しかし、標準形ＧＤＰギャップには短所も存在する。３点挙げておく。

第１に、様々なデータのトレンドや過去の最大値などから多くの情報を得て

推計しているため、後ほど紹介する幾つかの方法に比べて、経済の構造変化を

反映するのが遅れがちになる面があることは否定できない。３－３で推計誤差

を発生させる要因の一つとして挙げた就業者対人口比率のトレンドの引き方な

どは、その典型である。もちろん、データのトレンドに本当に下方屈折が起こ

っているかどうかは、今後データがさらに蓄積されてからでなければ判定し難

い。しかし、仮にそのようなトレンドの変化が既に生じているとすれば、それ

を織り込んでいない標準形ＧＤＰギャップは、近年のマイナス幅が大き目に出

る方向にバイアスを持つことになる24。

                        
24 このほか、産業構造の変化や情報化のスピードが速く、工場や機械の経済的陳腐化
が加速する局面では、資本ストック・データが、潜在的な供給能力として意味のある「真
の資本ストック」を過大評価する傾向が強まる可能性がある。その場合、残差として求
められる全要素生産性は逆に過小評価されるなど、潜在成長率の寄与度分解（前掲図表
９）に歪みが生じてしまう。たとえ潜在成長率が正しく推計されていても、ＧＤＰギャ
ップの先行きは足許の潜在成長率の寄与度分解に沿って考えるので、そこに歪みが生じ
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第２に、標準形ＧＤＰギャップは、「経済全体の供給力」すなわち潜在ＧＤＰ

の概念が国際機関等とは異なるため、ＧＤＰギャップ水準を国際機関等で作成

されている他のＧＤＰギャップとそのまま比較することはできない25。すなわち、

最初に述べたように、標準形ＧＤＰギャップでは、潜在ＧＤＰが「その時々に

おける経済構造のもとで資本や労働が最大限に利用された場合に達成できると

考えられる経済活動水準」として定義されている。この結果、標準形ＧＤＰギ

ャップは、経済が完全にフル稼働のときにゼロとなり、それ以外のときは常に

マイナスの値をとる26。これに対し、国際機関等で作成されているＧＤＰギャッ

プの場合、後述する「インフレ率を上昇も低下もさせないＧＤＰ水準」など、

何らかの意味で中立的なＧＤＰ水準を潜在ＧＤＰと定義している27。このため、

ＧＤＰギャップはその点をゼロとして、稼働水準が高いときはプラス、低いと

きはマイナスの値をとる。こうしたゼロ点の定義を主因に、例えば 2001年中の

ＧＤＰギャップは、標準形ＧＤＰギャップでは－8.9％であるのに対し、ＯＥＣ

Ｄの試算では－1.4％と全く異なる値になっている。標準形ＧＤＰギャップの推

計において、ゼロ点として「何らかの中立的な点」を求めていない背景には、

①そうしたゼロ点の推計自体にかなりの不確実性が伴うこと、②大きな不確実

性があるにもかかわらずあえてゼロ点を求めても、ゼロ点の意味を巡ってかえ

って誤解や混乱を招く可能性があること、などの理由がある。どちらが良いか

はともかくとして、標準形ＧＤＰギャップと国際機関等で作成されているＧＤ

Ｐギャップの水準同士をそのまま比較することはできない、という事実には注

意が必要である。

第３に、上記の点とも関連するが、標準形ＧＤＰギャップは、インフレ率と

の関係が、必ずしも経済理論どおりではない。標準形ＧＤＰギャップとインフ

レ率との経験的な関係が、幅はあるにせよ単純な線形関係であるとすると（前

                                                                       
ることにはやはり問題がある。

25 国際機関等で作成されているＧＤＰギャップの概要については、ＢＯＸを参照され
たい。

26 標準形ＧＤＰギャップの場合、バブル期の需給が最も逼迫していた時期でも－１％
台の値であった（前掲図表 10）。

27 例えば、米国議会予算局（Congressional Budget Office: CBO）は、潜在ＧＤＰを
「安定的なインフレ率と整合的な産出レベル」（CBO (1995)、筆者訳）と定義している。
冒頭に引用したマイヤー元ＦＲＢ理事の「持続可能な供給力」という定義も同じような
意味であると考えられる。
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掲図表 12）、ＧＤＰギャップが拡大すればインフレ率は低下するが、いったん拡

大したＧＤＰギャップがそこにとどまり続ける場合は、インフレ率もそれ以上

は低下しない、ということになる。しかし、これはあくまでも「経験的な当て

はまり」であり、理論的には、ＧＤＰギャップが拡大したまま同じところにと

どまっていると、期待インフレ率の低下――フィリップス曲線の下方シフト―

―を通じてインフレ率はさらに低下する、と考えることが多い。もちろん、実

用上の観点からは、厳密に理論と整合的でなくても、経験的に概ね当てはまっ

ていれば有用という面もあり、それが既述の通り、日本銀行調査統計局で標準

形ＧＤＰギャップを参考にしている理由の一つになっている。ただ、こうした

標準形ＧＤＰギャップを読むときには、それが示唆する物価変動圧力について、

よくみられる理論的な解釈とは上記のような違いがあることを、念頭に置いて

おく必要がある。

４－３　他のアプローチに基づくＧＤＰギャップ

このように、標準形ＧＤＰギャップには幾つかの短所も存在するため、日本

銀行調査統計局では、他のアプローチに基づく様々なＧＤＰギャップについて

も研究を蓄積してきている。以下では、①ＨＰフィルター・アプローチ、②可

変ＮＡＩＲＵアプローチ、という２種類の異なる方法で推計したＧＤＰギャッ

プのほか、③短観のＤＩを用いたＧＤＰギャップと類似の指標を紹介し、④そ

れらの実際の推移を比較する。

４－３－１　ＨＰフィルター・アプローチによるＧＤＰギャップ

標準形ＧＤＰギャップの短所として１つ目に挙げた「構造変化を反映するの

が遅れがちになる問題」に対応するためには、ＧＤＰギャップの推計において、

直近のデータに合わせて変化していく曲線トレンドの手法を取り入れ、過去の

データに縛られる度合いを時間の経過とともに小さくしていくことが考えられ

る。そうした曲線トレンドの手法としてよく用いられるのがＨＰフィルターで

ある28。最も簡単なのは、ＧＤＰの時系列データにＨＰフィルターを適用し、得

                        
28 ＨＰフィルターは、考案者である Hodrick と Prescottの頭文字からそのように呼ば
れている。具体的には、①実際のデータに当てはまり、かつ、②滑らかなカーブを描く
ように、次の損失関数を最小にする曲線トレンドを抽出するものである。

損失関数 ＝ Σ (曲線トレンド－実際のデータ)2＋Ｗ ×Σ (前期から今期にかけての
　　　　　　　トレンドの傾き－前々期から前期にかけてのトレンドの傾き)2　(続く)
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られた曲線トレンドをそのまま潜在ＧＤＰとみなす方法である（図表 16）。こう

して得られた潜在ＧＤＰは、循環変動を伴いながら推移する実際のＧＤＰを貫

くように描かれるので、ＧＤＰギャップはそれを中心にプラス・マイナス双方

の値をとることになる。したがって、標準形ＧＤＰギャップの２つめの短所と

して挙げたゼロ点の定義問題への簡便な対応にもなっている。

この方法は、推計が簡単である点が最大の長所である。また、本当に構造変

化が起こってＧＤＰのトレンドが屈折した場合には、それが潜在ＧＤＰの推計

に比較的早めに反映されやすいという利点がある。しかし、その裏返しとして、

真の構造変化ではなくバブルや長期不況のような大きな循環変動が生じた場合

でも、やはりその動きを追うように潜在ＧＤＰが算出されてしまう。このため、

そこからの乖離として計算されるＧＤＰギャップの絶対値は、経済の不均衡を

過小に評価してしまう可能性が高い。つまり、標準形ＧＤＰギャップの場合と

は逆に、循環変動まで構造変化として認識してしまう誤りが起こりやすい。そ

のほか、こうした曲線トレンド手法の避け難い問題点として、新規データが追

加されると最近時の推計結果が大きく変わってしまう可能性があることや、す

べてをデータに語らしめる「理論なき計測」であるがゆえにデータがない先行

きの想定は難しいことなど、実用的には難点が少なくない。

４－３－２　可変ＮＡＩＲＵアプローチによるＧＤＰギャップ

標準形ＧＤＰギャップの３つ目の短所として「理論上のＧＤＰギャップとの

概念的相違」を挙げたが、ここで紹介する可変ＮＡＩＲＵアプローチは、その

問題を和らげる方法の一つである。先ほど、理論的には、ＧＤＰギャップが同

じ値にとどまり続けていても、期待インフレ率の変化を通じて実際のインフレ

率が変化し続ける、と考えられる場合が多いことを述べた。ただし、その場合

でも、ＧＤＰギャップの水準で１か所だけ、「その時のインフレ率が何％であっ

ても、それを上昇も下落もさせずにそのまま保つ」ようなＮＡＩＲＵと呼ばれ

                                                                       
（脚注 28続き）
　Ｗはスムージング係数と呼ばれる正の定数であり、これを小さくすれば実際のデータ
そのものに近いノイズの多い系列、大きくすれば単純な直線トレンドに近くなる。その
中間のちょうどよいＷをどう選択するかについては、Hodrick と Prescottの指針（年
次データの場合はW = 100、四半期データの場合はW = 1600、月次データの場合はW
= 14400）がよく用いられる。詳しくは、Hodrick and Prescott (1997)、肥後・中田(1998)
を参照されたい。
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るポイントがあると考えられている29。こうした考え方に基づく場合、このＮＡ

ＩＲＵをＧＤＰギャップの「ゼロ点」とするのが普通である。すなわち、ＮＡ

ＩＲＵの存在を前提にすれば、ＧＤＰギャップのマイナス幅がどんどん拡大し

なくても、マイナスの値を取り続けている限り、インフレ率は低下を続けるこ

とになり、その低下のテンポはＧＤＰギャップのマイナス幅が大きいほど速く

なる。逆にＧＤＰギャップのプラス幅が大きいほど、インフレ率は速いテンポ

で上昇し続けることになる。これは、時間の経過とともに、フィリップス曲線

の傾きがＮＡＩＲＵに対応する点を中心点として急になっていくことを意味す

る（図表 17 のケース２）。仮に、こうした性格を持つＮＡＩＲＵが、標準形Ｇ

ＤＰギャップの何％のところに該当するのかを実際のデータから特定できるな

らば、そこを理論的に意味のあるゼロ点とみなすことが可能になり、標準形Ｇ

ＤＰギャップの第２、第３の短所が同時に解消できることになる。

しかし、既に述べたように、日本のデータに当てはめた経験則では、ＮＡＩ

ＲＵの存在を想定していない標準形ＧＤＰギャップとインフレ率との間に緩や

かながら線形関係が存在している（図表 17のケース１に相当）。言い換えれば、

ＧＤＰギャップのマイナス幅が大きいところではインフレ率の低下テンポが速

まっていく、という現象は、現実には起きていないようにみえる。したがって、

ＮＡＩＲＵの存在がデータから支持されにくいであろうということは直感的に

も察しがつき、実際、ＮＡＩＲＵを強引に特定しようとすると、かなり幅のあ

る推計になってしまうことがわかっている30。

こうした理論と現実の溝を埋める方法の一つとして、「ＮＡＩＲＵ自体が変

化しうると仮定する」という考え方がある。これが、可変ＮＡＩＲＵアプロー

チである31。例えば、ＮＡＩＲＵの存在を前提しても、そのＮＡＩＲＵが実は固

                        
29 ＮＡＩＲＵ（「ナイル」と読む）は、Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemploymentの頭文字であり、もともと「インフレ率を上昇も下落もさせない失業
率」のことであった。しかし、初めは労働市場における関係として認識されていたフィ
リップス曲線が、ＧＤＰギャップとインフレ率の関係として論じられるようになってき
たのと同じように、今ではＮＡＩＲＵもＧＤＰギャップのある特定の水準として定義さ
れるのが一般的である。

30 ＮＡＩＲＵを１つの値に特定しようとすると不確実性の大きい推計になってしまう
点については、廣瀬･鎌田(2002) を参照されたい。

31 廣瀬･鎌田(2001)に詳しく述べられているように、ＧＤＰギャップには関心がなく潜
在成長率だけ求まればよいという場合には、ＮＡＩＲＵを直接推計しなくても、ＮＡＩ
ＲＵ概念と整合的な潜在成長率を求める方法がある。ただ、この方法も、本質的には暗
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定されておらず何らかの理由で低下方向にシフトしていると仮定すれば――す

なわち真のＧＤＰギャップはそれほど拡大していないと考えることにすれば―

―、「ＮＡＩＲＵは固定的と考えた場合のＧＤＰギャップが大きいこと」と「そ

のもとでインフレ率の低下がそれほど加速しないこと」は、整合的に説明でき

ることになる（図表 17 のケース３）32。実際に可変ＮＡＩＲＵを推計した結果

をみると、90 年代半ば頃から最近に至るまで、ほぼ一本調子に低下してきてい

る（図表 18）33。これは、「大きなＧＤＰギャップはインフレ率の低下を加速さ

せるはずである」というＮＡＩＲＵを前提にした考え方と、「インフレ率は低下

傾向を辿ったがその動きが加速はしなかった」という事実を整合性に説明しよ

うとすれば、「ＮＡＩＲＵ自体が低下したので実はＧＤＰギャップはそれほど

拡大していなかった」という解釈を持ち込まざるをえないためである。こうし

て推計された各時点のＮＡＩＲＵを、それぞれの時点におけるゼロ点として定

義し直した標準形ＧＤＰギャップが、可変ＮＡＩＲＵアプローチによるＧＤＰ

ギャップである（その推移は後掲）。

このＧＤＰギャップは、理論的な議論でしばしば用いられるＮＡＩＲＵ概念

と整合的なものとなっている点で、一つの望ましい性格を持つ。しかし、可変

性を前提にしてもなお、ＮＡＩＲＵの推計誤差は小さくなく、かなりの幅を持

ってみる必要がある（前掲図表 18）。また、過去におけるＮＡＩＲＵの推移が推

計できたとしても、先行きＮＡＩＲＵがどう変化していくのかを予測すること

は難しい、という問題もある。つまり、この可変ＮＡＩＲＵアプローチに基づ

くＧＤＰギャップは、言わば「実際に観察された過去のインフレ率の動きをう

                                                                       
黙裡に可変ＮＡＩＲＵを推計するアプローチにほかならない。なお、米国でも、Staiger
et al.(1997) がＮＡＩＲＵの不確実性について論じているほか、Gordon(1997) がＮＡ
ＩＲＵの可変性を支持している。

32 ＮＡＩＲＵは特定できないという考え方（図表 17のケース１）と、ＮＡＩＲＵは存
在するがそれ自体が動きうるという考え方（図表 17のケース３）は、一方が正しくて
他方が誤っているという関係にあるものではない。Ａ点、Ｂ点、という２つのデータが
観察されたときに、①ＮＡＩＲＵが存在しない、②ＮＡＩＲＵは存在するがそれ自体が
動いている、という２つの解釈はいずれも成り立ちうる、ということを図表 17は示し
ている（ＮＡＩＲＵが存在し、かつそれが固定されているというケース２の解釈は、他
の２つの解釈に比べてデータとの適合性が低くなる）。この２つの解釈のうちいずれを
採るかは、本文に書いてある各々の方法の長所、短所を踏まえながら最終的には分析者
が判断すべき問題である。

33 可変ＮＡＩＲＵの詳しい導出方法は、前出の廣瀬･鎌田(2002)を参照されたい。
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まく説明できるように事後的に逆算されたもの」という性格が強いため、今後

のＧＤＰギャップがどうなるかを想定して、それに基づいて先行きの物価情勢

を判断するという作業には、その真価が発揮されにくい。

４－３－３　短観のＤＩを用いたＧＤＰギャップ類似の指標

ＧＤＰギャップの推計が難しいのは、結局、資本や労働といった生産要素の

稼働水準を、客観データから正確に把握することが難しいためである。そうで

あるとすると、設備や雇用の過剰度合いに関する企業経営者の「実感」から情

報を得るのも一案である。こうした考え方に基づき、日本銀行調査統計局では、

企業短期経済観測調査（短観）の生産･営業用設備判断ＤＩと雇用人員判断ＤＩ

を合成した指標を算出し34、ＧＤＰギャップと類似の経済活動水準を表す指標と

して、物価情勢を分析する際の一助としている（その推移は後掲）35。

この指標の長所は、加工度が少なく、推計上の仮定や定式化等に左右されな

い点にある。しかし、潜在成長率の推計を伴わない指標であるため、先行きに

ついて、ある経済成長率のもとでこの指標が改善するのか悪化するのかを分析

するのは難しい。また、この指標はあくまでも企業内に保蔵されている生産資

源の稼働水準を反映するものであるため、失業者など企業の外側に存在する潜

在労働力も考慮したうえでのマクロ需給指標として、適切な指標である保証は

ない36。

４－３－４　各種ＧＤＰギャップの比較

以上で紹介した各種のＧＤＰギャップや、その副産物として推計される潜在

成長率を、実際に比較してみる。まず、潜在成長率についてみると、次のよう

な特徴がみられる（図表 19）。

                        
34 非製造業の設備判断ＤＩは統計開始が 90年第３四半期であるため、それ以前につい
てはこの合成指数は作成できない。なお、２つのＤＩを合成する際のウェイトには労働
分配率を用いる。

35 金融経済月報の短観発表月（４、７、10、12月）の各号には、「物価を取り巻く環
境」の一指標として、このＤＩ合成指標が掲載されている（例えば、金融経済月報 2002
年 12月号の図表 30）。

36 いわゆる日本的雇用慣行のもとでは、不況時に生じる過剰労働力がかなりの程度企
業内に温存されることが知られている。しかし、そうした雇用慣行が今後変わっていく、
ないし既に変わり始めているとすれば、短観の雇用判断ＤＩはマクロ経済全体でみた労
働の余剰度合いを過小評価するバイアスを持つ可能性がある。
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①　最近の潜在成長率をみる限り、標準形ＧＤＰギャップでも可変ＮＡＩＲ

Ｕアプローチでも概ね１％程度で同様である。

②　ただし、もう少し細かくみると、90年代半ば以降、可変ＮＡＩＲＵアプ

ローチによる潜在成長率が標準形ＧＤＰギャップのそれを、ほぼ一貫して

下回っている。これは、前述のように、この期間においてＮＡＩＲＵがほ

ぼ一貫して低下し続けたことに対応した動きである37。

③　ＨＰフィルター・アプローチでは、最近の潜在成長率が 0.5％強とかなり

低めに推計されている。潜在成長率の推計値が実際の経済成長率に引っ張

られやすいというこの推計方法の特徴が、よく現れている。

次に、ＧＤＰギャップについて比較する（図表 20）。その際、もともとマイ

ナスの値しかとらない標準形ＧＤＰギャップの目盛りを、初期時点の水準が他

のＧＤＰギャップと概ね同じになるように調整して比較すると38、次のような特

徴がみられる。

①　標準形ＧＤＰギャップは、上記のように大まかに目盛り水準を調整して

みても、３つのＧＤＰギャップの中で、最近時点のマイナス幅が最も大き

い。ちなみに、2001 年中の水準は、可変ＮＡＩＲＵアプローチが－1.7％

で国際機関等のＧＤＰギャップに最も近く（ＢＯＸ参照）、ＨＰフィルタ

ー・アプローチでは＋0.3％となる。他方、標準形ＧＤＰギャップでは、水

準調整後の目盛りでグラフから読み取っても、－４～５％程度とマイナス

幅が大きい。先ほどみたように、90年代半ば以降、標準形ＧＤＰギャップ

の潜在成長率が他のアプローチのそれに比べて高く推計されている局面が

多かったため、その差が累積されてＧＤＰギャップの差になっている。

②　参考として掲げた短観ＤＩによるＧＤＰギャップ類似指標をみると、計

測単位が異なることから、その絶対水準をＧＤＰギャップと直接比較する

ことはできないが、動き自体は３つのＧＤＰギャップに概ね近い。もう少

し細かく、循環ボトムと別の循環ボトムの高低差に注目してみると、99年

のボトムが 93～94 年を下回ったという点では標準形ＧＤＰギャップに近

                        
37 可変ＮＡＩＲＵアプローチによる潜在成長率と標準形ＧＤＰギャップの潜在成長率
の乖離は、その時々におけるＮＡＩＲＵの変化分に等しい。すなわち、ＮＡＩＲＵが低
下するとき、前者は後者よりもその分だけ低くなる。

38 図表 20の右目盛りと左目盛りは、水準は異なるが目盛り間隔は同じである。



24

い。ただし、より最近については、2001年のボトムが 99年ほど低くはな

かったという点で、ＨＰフィルター・アプローチのＧＤＰギャップに似て

いる。

４－４　経済の構造変化を巡る留意点

経済の構造変化との関係では、それをいかに正しくＧＤＰギャップや潜在成

長率の推計に反映させられるかという既に触れた論点のほかにも、考え方自体

について注意を要する点がある。ここでは２点挙げておきたい。

第１に、ＧＤＰギャップとの関係で出てくる潜在成長率は、あくまでも現存

する経済構造を前提にした潜在成長率であり、経済構造が変化し資源配分の効

率性が高まったときに――言い換えれば日本経済の実力がいかんなく発揮され

た場合に――達成できると考えられる成長率という意味ではない。通常、この

２つの概念は、使われる文脈が異なるために混同される可能性は大きくないと

考えられるが、誤解を避けるために、ＧＤＰギャップとの関連で使われる潜在

成長率を「短期の潜在成長率」、経済の効率性がフルに高まった場合に持続的に

達成可能と考えられる成長率を「長期の潜在成長率」、などと呼んで区別するこ

ともある。本稿の冒頭１で、「経済・物価の将来展望とリスク評価」の中では潜

在成長率が「短期的な供給能力の伸び」と表現されていることを述べたが、こ

の「短期的な」という言葉に、今述べた意味での誤解を回避する意図が込めら

れている。

第２に、経済構造が変化し資源配分の効率性が高まっていく過程において、

潜在成長率ひいてはＧＤＰギャップがどのような影響を受けると考えるべきか、

という論点がある。単純に考えれば、経済の効率性が高まれば、全要素生産性

の伸び率が上昇するため、潜在成長率が上昇するということになりそうである。

確かに、もともと経済がほぼフル稼働の状態にあるときに技術革新等によって

持続可能な成長率が高まるケース――例えば 90年代後半における米国のような

ケース――であれば、単純に潜在成長率が高まるという整理で問題ないと考え

られる。しかし、もはや需要増大の見込めない分野で低稼働のまま放置されて

いた労働や資本が、潜在的な成長分野にシフトすることなどによって経済の効

率性が高まっていくケース――いわば日本の構造改革に期待されているケース

――では、①衰退分野における供給力の縮小と、②成長分野における供給力の

増大が、しばらくの間併存することになる。
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すなわち、慢性的にＧＤＰギャップの大きい経済が、生産要素のシフトを伴

いながらその状態を脱却していく場合には、潜在成長率の低い「古い経済」か

ら潜在成長率の高い「新しい経済」に移行し終えるまでの間に、前者の供給力

縮小と後者の供給力拡大が一部相殺し合ってトータルでは潜在成長率が上昇す

るかどうかわからない「過渡期の経済」が存在する、と考えるのが自然である

（図表 21）。しかし、そうした現象が進行しているときに、それをマクロの資本

ストックや雇用関連データから読み取ることは容易ではないと考えられるため、

「過渡期の経済」においては、潜在成長率ひいてはＧＤＰギャップに関する不

確実性がとりわけ大きくなると考えられる。

この点、ＨＰフィルター・アプローチや可変ＮＡＩＲＵアプローチは、実際

のＧＤＰの動きやそれとインフレ率の関係について、直近のデータから情報を

得てＧＤＰギャップの推計により柔軟に反映させていく性格を持つ。また、短

観ＤＩを用いた稼働水準指標も、経済構造の変化を反映したタイムリーなサン

プル設計がなされている限り、真のＧＤＰギャップについて一定の手掛かりを

提供すると考えられる。もとより、これまでのところ、標準形ＧＤＰギャップ

とインフレ率との間に存在する緩やかな関係が崩れてきているという明確な証

拠もないため、わかりやすさや継続性という点で一日の長がある標準形ＧＤＰ

ギャップに、引き続き高いウェイトを置いてみていくことで大きな問題はない

と考えられる。ただし、構造変化が加速していくような場合には、上述したよ

うな他の方法で推計されたＧＤＰギャップなども併せてフォローしつつ、偏り

のない分析を目指していくことが重要であると考えられる。

５．結び

以上、本稿では、日本銀行調査統計局が主に参考にしている標準形ＧＤＰギ

ャップを中心に、推計方法やインフレ率との関係のほか、重要と考えられる論

点について解説した。

物価の安定を目的とする金融政策の遂行には、先行きの物価情勢に関する的

確な判断とそれに関する説明が求められ、ＧＤＰギャップはそのための有益な

指標の一つである。しかし同時に、ＧＤＰギャップだけでインフレ率の変動を

説明できない局面が少なくないことも事実である。このため、先行きの物価予
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測においては、ＧＤＰギャップの先行き見通しを基本としつつも、その有用性

と限界をバランスよく認識し、幅広い需給関連指標の点検や他の物価変動要因

の分析も踏まえた判断が必要とされる。また、経済構造の変化が加速していく

場合にこれまでの推計方法によるＧＤＰギャップの有用性が低下しないかどう

かも含め、この分野での研究を不断に深めていくことが望ましいと考えられる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以　　上
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[ＢＯＸ]

他機関の推計による日本のＧＤＰギャップ

ここでは、国際通貨基金（International Monetary Fund: ＩＭＦ）、経済協

力開発機構（Organization for Economic Co-operation and Development: Ｏ

ＥＣＤ）、内閣府の３機関によるわが国のＧＤＰギャップの推計について、概

要をまとめておく。いずれも生産関数アプローチを主軸としている点は、日

本銀行調査統計局の標準形ＧＤＰギャップと類似している。しかし、いずれ

もＮＡＩＲＵなど何らかの中立的な点をゼロとして、ＧＤＰギャップがプラ

ス・マイナス双方の値をとるように定義されているため、標準形ＧＤＰギャ

ップと水準同士をそのまま比較することはできない。

（１）ＩＭＦ

ＩＭＦでは、潜在ＧＤＰを「インフレ率を上昇させることなく維持可能な

最大産出量」（筆者訳）と定義しており（De Masi(1997)、Bayoumi(2000)）、

2001年中におけるＧＤＰギャップは、－2.4％と推計されている（2002年 11

月時点、ＩＭＦ(2002)）。潜在ＧＤＰは、以下のように、生産要素の一部にＨ

Ｐフィルターを適用しながら、マクロ生産関数で積み上げる手法で求めてい

る。なお、各生産要素のデータは、その時々の経済情勢やデータの特性に応

じて適宜の調整が加えられている。

①　「実際の労働投入量」を、「労働力人口」、「労働時間」、「１から失業率

を引いたもの」の３つを合成して求める。これら３つのそれぞれにＨＰ

フィルターをかけて合成したものを、「潜在労働投入量」とする。

②　「実際の労働投入量」と資本ストックをコブ･ダグラス型のマクロ生産

関数に代入し、求まった残差にＨＰフィルターを掛けたものを「全要素

生産性」とする。

③　資本ストック、①で求めた「潜在労働投入量」、②で求めた「全要素生

産性」をコブ･ダグラス型のマクロ生産関数に代入し、潜在ＧＤＰを求

める。
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（２）ＯＥＣＤ

ＯＥＣＤでは、潜在ＧＤＰを「インフレ率を安定的に保ったまま中期的に

維持可能なＧＤＰ」（筆者訳）と定義しており（Giorno et al. (1995)）、2001

年中におけるＧＤＰギャップは、－1.4％と推計されている（2002年 11月時

点、OECD (2002)）。潜在ＧＤＰの推計方法は以下の通り。

①　「実際の労働投入量」を、生産年齢人口に労働力率を掛け合せて算出。

「潜在労働投入量」は、まずフィリップス曲線を用いて賃金変化率を上

昇も低下もさせない失業率を求め、これを１から引いたものを生産年齢

人口に掛け合せて算出する。

②　資本ストックと上記の「実際の労働投入量」をＣＥＳ型のマクロ生産

関数に代入し、求まった残差にＨＰフィルターを掛けたものを全要素生

産性とする。

③　資本ストック、①で求めた「潜在労働投入量」、②で求めた「全要素生

産性」、をＣＥＳ型マクロ生産関数に代入し、潜在ＧＤＰを求める。

（３）内閣府

内閣府では、潜在成長率を「資本ストックや労働力を過不足なく活用した

場合に達成し得る経済成長率」と定義し、ＧＤＰギャップのゼロ点は構造的

失業率の推計によって求めている39。2001 年中におけるＧＤＰギャップは

－３～－４％、今後２～３年の潜在成長率は１％前後と推計されている（2001

年 12月時点、内閣府 (2001)）。潜在ＧＤＰの推計方法は以下の通り。

①　「実際の資本投入量」は、製造業･非製造業に分けて、資本ストックと

稼働率を掛け合せて算出する。製造業の稼働率は鉱工業稼働率、非製造

業稼働率は「第３次産業活動指数」を「非製造業資本ストック」で割っ

てトレンドを除去したものを使用する。また、上記稼働率を製造業・非

製造業別に日銀短観の「生産･営業用設備判断ＤＩ」に回帰して、潜在

稼働率を算出し、これを資本ストックに掛け合せて「潜在資本投入量」

とする。

                        
39 内閣府は平成 13年度から経済白書におけるＧＤＰギャップの推計方法を変更してい
る。
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②　「実際の労働投入量」は、労働時間に就業者数を掛け合せて算出する。

また、失業率と欠員率からベバリッジ曲線を推計し、ここから構造的失

業率を算出する。これを１から引いたものを労働力人口に掛け合わせて

潜在就業者数、所定内労働時間の時短関連ノイズを除去したものと所定

外労働時間の過去の平均値を合わせて潜在労働時間とし、両者を掛け合

わせて「潜在労働投入量」とする。

③　①で求めた「実際の資本投入量」と②で求めた「実際の労働投入量」

をコブ･ダグラス型のマクロ生産関数に代入し、求まった残差にＨＰフ

ィルターを掛けて「全要素生産性」とする。

④　①で求めた「潜在資本投入量」、②で求めた「潜在労働投入量」、③で

求めた「全要素生産性」をコブ･ダグラス型のマクロ生産関数に代入し、

潜在ＧＤＰを求める。
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ＧＤＰギャップ（標準形）の推計手順
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（図表  ２） 

   （注）１．無形固定資産は「特定サービス産業実態調査報告書」から算出した製造、非製造
             業別ソフトウェア受注のウエイトを用いて按分。
         ２．旧電電公社、旧国鉄等の民営化に伴う資本ストックの不連続性を調整したもの。

   （資料）内閣府「民間企業資本ストック」、
           経済産業省「特定サービス産業実態調査報告書」
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（図表　３） 

設備稼働率

  （注）１．非製造業設備稼働率は業務用電力原単位（＝業務用電力使用量／業務用契約電力）
            を設備判断ＢＳＩ、定数、タイムトレンドに回帰して、ＢＳＩと定数で説明される
            部分を取り出し、その最大値を100%に基準化したもの。2000年以降は、99年第4四
            半期までの回帰分析の結果に、設備判断ＢＳＩを外挿してもとめた。
        ２．製造業設備稼働率は「鉱工業指数統計」のもの。

  （資料）経済産業省「鉱工業指数統計」、財務省「景気予測調査」、
          電気事業連合会「電力需要実績」
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（図表　４） 

就業者対人口比率の推移

  （１）15歳以上65歳未満

  （２）65歳以上

   （資料）総務省「労働力調査」
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（図表　５） 

人口の推移

   （資料）総務省「労働力調査」
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（図表　６） 

一人当たり労働時間

  （１）所定内労働時間

  （２）所定外労働時間

   （資料）厚生労働省「毎月勤労統計」
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（図表　７） 

  （注） 実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」を
         使用した。

  （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
          厚生労働省「毎月勤労統計」等
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（図表　８） 

潜在成長率の推移

    （注） 実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」
           を使用した。

    （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
            厚生労働省「毎月勤労統計」等
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（図表　９） 

潜在成長率の寄与度分解

    （注） 実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」
           を使用した。

    （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
            厚生労働省「毎月勤労統計」等
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（図表１０） 

ＧＤＰギャップ（標準形）の推移

    （注） 実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」
           を使用した。

    （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
            厚生労働省「毎月勤労統計」等
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（図表１１）

フィリップス曲線（概念図）
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（図表１２） 

（注）１．サンプル期間は、83/2Q～2002/3Q。
　　　２．実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、
         「参考系列」を使用した。

     （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
             厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」等

日本のフィリップス曲線（1983年～2002年）
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【推計結果】
        インフレ率 ＝ 3.33 ＋ 0.42×ＧＤＰギャップ
                    (14.91) (11.70)
        （R2：0.64、標準誤差：0.66、括弧内はt値。）



（図表１３） 

（１）局面１（93年～95年）

（２）局面２（99年末～2000年）

（３）局面３（2000年末～最近）

     （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
             厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」等

局面ごとのフィリップス曲線
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（図表１４） 

為替相場と消費財輸入

    （１）為替相場

    （２）消費財輸入

     （資料）経済産業省「鉱工業指数統計」「鉱工業総供給表」、財務省「外国貿易概況」
             日本銀行「卸売物価指数」
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（図表１５） 

トレンドの引き方に関する様々な可能性

   （資料）総務省「労働力調査」

－就業者対人口比率（15歳以上65歳未満）のケース
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（図表１６） 

ＨＰフィルター・アプローチによるＧＤＰギャップ

     （注） 実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」
            を使用した。

     （資料）内閣府「国民経済計算」
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（図表１７）

　（ケース１）ＮＡＩＲＵを想定しないフィリップス曲線

　① Ａ→Ｂ

　② Ｂのまま

　（ケース２）固定的なＮＡＩＲＵを想定したフィリップス曲線

　① Ａ→Ｃ

　② Ｃ→Ｄ

　（ケース３）可変ＮＡＩＲＵを想定したフィリップス曲線

　① Ａ→Ｃ

　② Ｃ→Ｂ

ＮＡＩＲＵのシフト（概念図）
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ＧＤＰギャップ
（右に行くほどマイナス幅拡大、以下同様）
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ＧＤＰギャップが拡大すると
インフレ率が低下
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ＧＤＰギャップ
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Ｄ

ＧＤＰギャップが同じところに
とどまり続ける限り、インフレ
率もそれ以上は低下しない

ＧＤＰギャップが拡大すると
インフレ率が低下

ＧＤＰギャップがＮＡＩＲＵの
右側（＝マイナスの領域）にある
ので、フィリップス曲線の
スティープ化に伴って、インフレ
率はさらに低下
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ン
フ
レ
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ＧＤＰギャップ

ＮＡＩＲＵ

Ａ Ｃ

Ｂ

ＮＡＩＲＵ
シフト

ＧＤＰギャップが拡大すると
インフレ率が低下

ケース２と同様フィリップス曲線が
スティープ化するが、ＮＡＩＲＵも
シフトするため、インフレ率の低下
幅はケース２よりも小さい



（図表１８） 

可変ＮＡＩＲＵの推移

　（注）１．目盛りは標準形ＧＤＰギャップの水準。
　　  　２．実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」を
            使用した。

  （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
          厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「卸売物価指数」等
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（図表１９） 

各種潜在成長率の比較

  （注） 実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」を
         使用した。

  （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
          厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「卸売物価指数」等
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（図表２０） 

各種ＧＤＰギャップの比較

　　＜参考＞ 短観Ｄ.Ｉ.によるＧＤＰギャップ類似の指標

　（注）１．生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.と雇用人員判断Ｄ.Ｉ.を資本・労働分配率（90～00年度
　 　　 　　平均)で加重平均したもの。
　　  　２．生産・営業用設備判断Ｄ.Ｉ.の調査対象は、90/3Q以前は製造業に限られていた。
　 　　　   このため、非製造業にまで調査対象が拡大された90/4Q以降について、上記計数を算出。
        ３．98/12月調査までは調査対象企業見直し前の旧ベース、99/3月調査からは新ベース。
　　  　４．実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」を
            使用した。

  （資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
          厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「卸売物価指数」等
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（図表２１）

古い経済の潜在成長率α ＜ 新しい経済の潜在成長率β
しかし、γがαよりも大きいかどうかは不明

経済の構造変化と潜在ＧＤＰ（概念図）

Ａ

α

「古い経済」の供給力は、
構造変化の始まりとともに
縮小に転じ、構造変化の完
了後は安定すると仮定

「古い経済」

Ｂ

β

「新しい経済」の供給力
は、構造変化の始まりと
ともに拡大し始め、構造
変化の完了後もそのまま
拡大を続けると仮定

「新しい経済」

Ａ＋Ｂ

α

β

γ

上の二つを合成
した「経済全体」

供
給
力
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給
力

時間

時間

時間
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在
Ｇ
Ｄ
Ｐ
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（ＢＯＸ 図表）

他機関の推計によるＧＤＰギャップとの比較

（％）

96年 97年 98年 99年 2000年 2001年

0.9 1.0 -1.7 -2.2 -1.1 -2.4

0.5 1.3 -1.0 -1.5 0.0 -1.4

標準型 -6.0 -5.6 -7.7 -8.8 -7.5 -8.9

ＨＰ
フィルター 1.0 1.6 -0.6 -1.2 0.8 0.3

可変
ＮＡＩＲＵ -0.3 0.5 -1.3 -2.1 -0.6 -1.7

（注） 実質ＧＤＰは、1994年第1四半期から1999年第4四半期までについては、「参考系列」を
       使用した。

（資料）内閣府「国民経済計算」「民間企業資本ストック」、経済産業省「鉱工業指数統計」、
　　　　厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「卸売物価指数」、
　　　　IMF「World Economic Outlook」、OECD「OECD Economic Outlook」
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