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【要旨】

潜在 GDP とは労働や資本といった生産要素をフル稼動させて得られる生産の上限
であり、GDPギャップは実際の GDPと潜在 GDPの乖離率として定義される。しかし、
生産要素の統計に計測誤差があると、ソロー残差（実質 GDPのうち資本や労働によっ
て説明できない部分）から TFP（total factor productivity、全要素生産性）をうまく

推計できなくなり、潜在 GDPや GDPギャップの推計に歪みを発生させる可能性がある。

本稿の第一の目的は、生産要素の稼働率の誤推計や生産要素の質的変化によって発

生する統計の計測誤差が、潜在 GDPや GDPギャップの推計に与える影響を理論的に整
理することにある。この結果、①生産要素の質的変化がソロー残差に混入している場

合には、それをソロー残差に含めたままでも、潜在 GDPや GDPギャップを正確に推計
できる一方、②生産要素の稼働率に計測誤差がある場合には、その影響をソロー残差

から除去する必要があることが明らかになった。特に、わが国には非製造業の資本稼

働率に関する統計がないので、これが GDPギャップの推計を歪める可能性がある。

この問題に対処するため、本稿では次の２つのアプローチを採用し、そのパフォー

マンスを比較した。第１の方法（従来型 GDPギャップ）では、非製造業の資本稼働率
を 100％に固定した上で、ソロー残差にトレンドを当てはめ、トレンド部分を TFP、
残差部分を非製造業資本稼働率の推計誤差と考えた。一方、第２の方法（修正型 GDP
ギャップ）では、電力需要に基づいて非製造業の資本稼働率を直接推計した。この場

合、ソロー残差をそのまま TFPとみなすことになる。

                                

* 本稿における意見等は、すべて筆者の個人的な見解であり、日本銀行および調査統計局の公式見解を示
すものではない。

** kouichirou.kamada@boj.or.jp
*** kazuto.masuda@boj.or.jp
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２つの GDPギャップのパフォーマンスを景気基準日付や日銀短観の業況判断 DI 等
との整合性という点で比較すると、従来型 GDPギャップよりも、修正型 GDPギャップ
の方が優れており、また、フィリップス曲線の推計に際しても、従来型 GDPギャップ
よりも、修正型 GDPギャップの方が、パラメータの安定性の面で優れていることがわ
かった。

以上の結果からすると、経済のスラックを測るには、本稿で推計した修正型 GDPギ
ャップをみていくことが有用と思われる。
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（はじめに）

一国の経済には、現存する労働や資本をフル稼動させて、一定期間のうちに生産し

うる限界がある。これを実質 GDP のタームで表現したものが「潜在 GDP」と呼ばれる

概念である1。さらに、実際の GDP と潜在 GDP の乖離率は「GDP ギャップ」と呼ばれ、

一国経済の超過需要または超過供給を表すと考えられる。GDP ギャップは、それ自体

が経済活動のスラックを表しており、経済厚生を測る指標として重要である。また、

物価に対するプレッシャーを端的に表現するものとして、金融政策を遂行する上で有

用な概念と考えられている。すなわち、経済活動が過熱すると、GDP ギャップは縮小

し、消費者物価などの物価に上昇圧力がかかる。逆に、経済活動が停滞すると、GDP

ギャップは拡大し、物価に下落圧力がかかる。

GDP ギャップは、直接観察できるものではないので、何らかの形で推計される必要

がある。GDP ギャップを推計するために様々な手法が考案されているが、本稿ではマ

クロ生産関数を基礎とする「生産関数アプローチ」を紹介する2。推計は次の３ステッ

プを経て行なわれる。まず、①資本、労働、全要素生産性（total factor productivity：

TFP）の３つを要素とする生産関数を構成する。次に、②この生産関数に、利用し得る

最大限の資本と労働を代入すると、潜在 GDP が算出される。最後に、③実際の GDP の

潜在 GDP からの乖離率を計算すると、GDP ギャップが得られる3。こうした手法は、「経

済白書」（経済企画庁）などでも利用されており、GDP ギャップの古典的かつ標準的な

推計方法の一つとなっている。

しかしながら、資本や労働の統計には計測誤差がつきまとうので、GDP ギャップの

推計に歪みが生ずる可能性がある。TFP は、直接観察できないので、実質 GDP から資

本と労働の生産活動に対する寄与分を差し引いた「ソロー残差」から推計される必要

がある4。データに計測誤差がない場合は、ソロー残差をそのまま TFP とみなして差し

支えない。しかし、統計に計測誤差があり、それがソロー残差に混入してしまうと、

もはやソロー残差をそのまま TFP とみなすことができなくなる。TFP の推計を誤って

しまうと、潜在 GDP や GDP ギャップの推計にも影響する可能性がある。

                                

1 潜在 GDP は、本稿のように一国の経済が生産しうる実質 GDP の上限と定義する場合もあれば、経済の平
均的な実質GDPと定義する場合もある（例えば、Giorno et.al.[1995]、米国のCongressional Budget Office
[1995] 、経済企画庁 [2000]）。

2 日本の GDP ギャップの推計には、経済企画庁[2000]、Bayoumi[2000]といった例がある。

3 GDP ギャップを推計する際、TFP は所与として取り扱われる。これは、TFP は社会全体の生産効率を反映
しており、TFP の低下によって生産が減少しても、それによって経済のスラックが増大するわけではない
からである。

4 TFP の変動に関する研究としては、Jorgenson and Griliches [1967]、Denison [1967]､Kendrick and
Grossman [1980]を参照されたい。TFP に関する最近のサーベイは Hulten [2000]である。
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統計の計測誤差は、資本や労働といった生産要素の稼働率にかかわるものと質的変

化にかかわるものの２つに分類される。稼働率の計測誤差の代表例としては、非製造

業の資本稼働率が挙げられる。わが国には非製造業の資本稼働率に関する統計が存在

しないので、GDP ギャップを推計する際、便宜的にこれを 100％と仮定することが多か

った5。この場合、実際に非製造業で資本の稼働率が低下しても、推計過程では 100％

に固定されているので、代わりにソロー残差が縮小することとなる。これを TFP の低

下とみなしてしまうと、潜在 GDP が過小推計される結果、GDP ギャップも過小推計さ

れてしまう。このため、生産要素の稼働率に計測誤差がある場合には、GDP ギャップ

を正しく推計するために、その影響をソロー残差から除去する必要がある。

生産要素の質的変化の例としては、90 年代の後半に資本が急速に陳腐化し、その分

だけソロー残差が縮小した可能性を挙げることができる。この場合も、ソロー残差の

縮小を TFP の低下とみなすのは事実に反する。しかしながら、資本の陳腐化と TFP の

低下は、生産能力の低下を意味する点で同じものである。したがって、資本の陳腐化

を TFP の低下としてカウントしようと、資本の減少として捕捉しようと、潜在 GDP や

GDP ギャップの推計を歪めることにはならない。このように、生産要素の質的変化が

ソロー残差に混入している場合には、むしろそれをソロー残差に含めておくことによ

って、潜在 GDP や GDP ギャップを正しく推計できる。

本稿では、非製造業における資本稼働率の計測誤差が GDP ギャップの推計を歪める

のを防ぐために、２つのアプローチを採用する。第１のアプローチでは、資本稼働率

が景気とともに循環すると仮定し、ソロー残差に何らかのトレンドを当てはめること

によって、トレンド部分を TFP、残差部分を資本稼働率の推計誤差として抽出する。

本稿でも、こうした手法に基づいて GDP ギャップを算出し、「従来型 GDP ギャップ」と

呼ぶこととする。このアプローチは、資本の陳腐化が急速に進んだり、経済に大きな

構造変化が発生して真の TFP が変動する場合も、ソロー残差のトレンドから外れた部

分は、結果的に全て非製造業の資本稼働率の変化とみなすことになるので、その分、

GDP ギャップの推計に誤差が生ずるというリスクをはらんでいる。

非製造業における資本稼働率の計測誤差がソロー残差に混入するのを防ぐための

第２のアプローチは、何らかの方法で非製造業の資本稼働率を推計することである。

本稿では、電力需要を用いた非製造業の資本稼働率の推計を紹介する。この推計が正

確であれば、ソロー残差は TFP と一致するので、もはやソロー残差にトレンドを当て

はめる必要はない。以下、こうして算出された GDP ギャップを「修正型 GDP ギャップ」

と呼ぶ。このアプローチは、非製造業の資本稼働率を正確に捉え切れない分だけ供給

能力が変化していると誤って認識してしまうリスクをはらんでいる。GDP ギャップと

                                

5 経済白書 [2000]でも、非製造業の資本稼働率は一定と仮定されている。
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生産要素の稼働率は表裏一体であるだけに、稼働率の推計には高い精度が求められる。

従来型 GDPギャップと修正型 GDPギャップの優劣を直接評価する手段は事後的にも

存在しない。そこで、本稿では、次のような実践的な基準から、２つの GDP ギャップ

のパフォーマンスを比較する。第１に、「景気基準日付」（経済企画庁内･景気動向指数

検討委員会）との整合性や「企業短期経済観測調査」（短観、日本銀行）の業況判断 DI

等との先行･遅行関係をチェックする。分析結果によると、従来型 GDP ギャップよりも、

修正型 GDP ギャップの方が、景気基準日付と整合性が高く、短観の DI の動きともタイ

ミングが似通っている。特に、修正型 GDP ギャップは、99 年以降わが国の景気が回復

に向かう局面を捉えることに成功している。第２に、フィリップス曲線を推計する際

の有用性を関数の当てはまり、パラメータの安定性、予測精度といった観点から評価

する。これによると、従来型 GDP ギャップよりも、修正型 GDP ギャップの方が、特に

パラメータの安定性の面で優れていることがわかる。

本稿は、生産関数アプローチによる GDP ギャップの推計にまつわる様々な問題を考察

する。１節では、統計の計測誤差が、潜在 GDP や GDP ギャップの推計に与える影響に

ついて、理論的な整理を行なう。ここでは、生産要素の稼働率に計測誤差があるのか、

生産要素に質的変化が生じているのかによって、正しい GDP ギャップの推計方法が異

なる点を明らかにする。２節では、従来型 GDP ギャップの推計方法を解説し、その問

題点を整理する。３節では、修正型 GDP ギャップを推計し、従来型 GDP ギャップとの

相異を明らかにする。修正型 GDP ギャップと従来型 GDP ギャップを比べると、両者の

動きは近年かなり異なり、GDP ギャップの推計上、計測誤差の発生原因をつきとめる

ことが極めて重要であることを示唆している。４節では、従来型 GDP ギャップと修正

型 GDP ギャップのパフォーマンスを他の景気指標との整合性やフィリップス曲線を推

計する際の有用性といった観点から比較する。５節では、GDP 統計の改訂とデータの

蓄積が、GDP ギャップの推計に与える影響について考察する6。補論１では、GDP ギャ

ップの推計に用いられている統計をリスト･アップする。補論２では、わが国のマクロ

生産関数にコブ･ダグラス型を当てはめる可否を考察する。補論３では、バブル期のソ

ロー残差に当てはめるバブル･トレンドの期間選択について議論する。補論４では、中

古品価格と整合的な資本減耗率から計算された「市場評価資本ストック」を利用した

GDP ギャップの推計について検討する7。補論５では、資本や労働の寄与を計算するた

めに望ましい労働分配率の概念について考える。

                                

6 GDP 統計の改訂が GDP ギャップに与えるアメリカにおける経験については、Orphanides and van Norden
[1999]を参照されたい。
7 市場評価資本ストックは、資本減耗率を中古品市場による評価から推計し、これを基に算出された資本
ストックである。詳しくは増田 [2000]を参照されたい。
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１．統計の計測誤差と GDPギャップ

本節では、生産関数アプローチによる GDP ギャップの推計方法を概説し、統計の計

測誤差が GDP ギャップの推計に与える影響を理論的に整理する。最初に、GDP ギャッ

プを推計する基本的な手順について説明する。続いて、資本稼働率の計測誤差、資本

の質的変化、企業内失業、労働の質的変化、労働分配率の計測誤差、GDP 統計の改訂

などが、GDP ギャップに与える影響を考察する。結果の詳細は、図表１にまとめられ

ているので、参照されたい。

（１）基本的な GDPギャップの推計手順

本稿では、資本と労働を生産要素とするコブ・ダグラス型のマクロ生産関数を仮定

する（コブ・ダグラス型生産関数を用いる正当性については補論２を参照されたい）。

すなわち、

aa g -×××= 1)( KLAY .

ここで、Yは実質 GDP、Aは TFP、Lは労働時間、Kは資本、g は資本稼働率である。

a は生産の労働弾力性であり、要素市場で完全競争が成立するとき、労働分配率に一

致する。両辺の自然対数をとると、

)ln()1(lnlnln KLAY ×-++= gaa . (1)

右辺の第１項は TFP の寄与、第２項は労働の寄与、第３項は資本の寄与と呼ばれる。

左辺から右辺の第２項と第３項を差し引いたものは「ソロー残差」と呼ばれ、Y、L、

K、g 、a が正確に計測されている場合には、TFP の寄与に一致する。

潜在 GDP（ *Y ）は、TFP を所与として、Lを最大限可能な労働時間（ *L ）、g を資本

のフル稼動水準（100%）に置き換えることによって得られる。

KLAY ln)1(lnlnln ** aa -++= .

GDP ギャップ（G）は、実際の GDP の潜在 GDP からの乖離率であるから、

gaa ln)1()ln(lnlnln/)( **** -+-=-@-= LLYYYYYG .

このように、GDP ギャップは、常にマイナスの値をとり、労働や資本の寄与がそれぞ

れの最大値に近づくほど、絶対値が小さくなる（以下、GDP ギャップに言及する場合

は絶対値を用いる）。ここでは、説明の都合上、上式の左から３番目にある自然対数に

よる近似値を GDP ギャップとするが、次節以降では、左から２番目の分数によるもの

を GDP ギャップとして計算する。
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（２）資本稼働率の計測誤差

（ソロー残差をそのまま TFP とみなす効果）

先に定義されたY、L、K、g 、a の統計には計測誤差がつきものである。そこで、

まず、資本稼働率の計測誤差が GDP ギャップの推計に与える影響について検討する。

今、資本の稼働率を誤ってg と計測したと仮定する。この場合、ソロー残差（ A）は、

)ln()1(lnlnln KLYA ×---= gaa .

これに(1)式を代入すると、

)ln)(ln1(lnln gga --+= AA . (2)

したがって、資本稼働率にプラスの計測誤差があるとき（ gg > ）、ソロー残差をその

まま TFP とみなすと、TFP を過小評価してしまう。

このソロー残差を用いて潜在 GDP を推計すると、

)ln)(ln1(ln)1(lnln *** ggaaa --+=-++= YKLAY .

このように、TFP の過小評価分だけ、潜在 GDP は過小評価される。また、この場合の

GDP ギャップは、

}ln)1(ln{ln)}ln()1(ln{ln * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  )ln)(ln1(ln)1()ln(ln * ggagaa --+=-+-= GLL .

したがって、資本稼働率が過大評価されると（ gg > ）、GDP ギャップは小さめに推計

されてしまう。資本稼働率を高く設定するということは、資本の寄与を多めに見積も

ることを意味しており、その分 GDP ギャップが小さくなるのは当然である。

（TFP が線形トレンドに従う場合）

資本の寄与がソロー残差に混入していても、真の TFP がどのように変動するかがわ

かっていれば8、正確に GDP ギャップを推計することができる。例えば、真の TFP が一

定率で成長していると仮定すると、

tA ×+= 21ln bb . (3)

これは、TFP が技術進歩などによって規定され、比較的安定的に成長するのに対し、

労働や資本の寄与分は循環的に変動するという先験的な仮定に基づいている。(3)式を
                                

8 真の TFP を直接観察する方法はない。そこで、TFP をモデル化する際、それが具体的にどのような要因
に依存して変動するのかを検討しておく必要がある。多くの場合、TFP は技術進歩とともに動いており、
しかも技術進歩率はほぼ一定であると仮定される。この場合、TFP は線形トレンドとしてモデル化される。
しかし、TFP は技術進歩以外の様々な要因によって変動するので、先験的に線形トレンドを当てはめる方
法は、常にスペシフィケイション･エラーに晒されている点に留意すべきである。
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(2)式に代入すると、

)ln)(ln1(ln 21 ggabb --+×+= tA .

したがって、 )ln(ln gg - が平均的にゼロならば、 Aln を時間 tに回帰することによっ

て、 Aln が正確に抽出できる9。この TFP を用いて GDP ギャップを推計すると、

}ln)1(ln{ln)}ln()1(ln{ln * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  GLL =-+-= gaa ln)1()ln(ln * .

このように、 )ln(ln gg - が平均的にゼロであり、TFP が線形トレンドに従っている限

り、TFP は正確に抽出され、GDP ギャップも正確に推計される。こうした望ましい結果

は、資本の寄与が過大評価されている分、TFP の寄与が過小評価されていることを正

確に認識したことから得られる。

（TFP が線形トレンドに従わない場合）

次に、TFP が線形トレンドに従わない場合を考える。すなわち、

MtA +×+= 21ln ll .

ここで、M は線形トレンドで把握しきれない要因であり、時間とともに変化してもよ

い。これを(2)式に代入すると、

)ln)(ln1(ln 21 ggall --++×+= MtA .

このとき Aln を時間 tに回帰すると、誤った TFP（ A
~

ln ）が抽出される。すなわち、

tA ×+= 21
~

ln ll .

この誤った TFP を用いて GDP ギャップを算出すると、

}ln)1(ln
~

{ln)}ln()1(ln{ln
~ * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  MGMLL +=+-+-= gaa ln)1()ln(ln * .

今、真の TFP がM の分だけ線形トレンドを下回ると（ 0<M ）、線形トレンドは TFP

を過大評価するので、その分だけ潜在 GDP も過大に評価される。このため、推計され

た GDP ギャップは真の GDP ギャップを大きめに評価する。見方を変えると、真の TFP

が線形トレンドを下回るとき、「それは資本稼働率の低下を統計が捕捉していないか

らである」と誤認してしまうので、この分だけ GDP ギャップが大きめに推計されてし

                                

9 資本稼働率のデータが上方バイアスを持っていると、 )ln)(ln1( gga -- の平均はマイナスである。した
がって、最小２乗法で Aln を時間 tに回帰すると、 1b は過小推計となる。これは、潜在 GDP を過小評価
し、GDP ギャップを小さめに評価する結果を招く。もっとも、これは GDP ギャップの水準を全体的に押し
上げはするものの、その変化幅には影響を与えない。
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まうのである。

（３）資本の質的変化

次に、資本の質的な変化を資本ストック統計が十分に捕捉していない場合に
10
、そ

れが GDP ギャップの推計に与える影響について考察する。例えば、①資本ストック統

計が、「除却」のみを考慮し、「減耗」を考慮していない場合には、その分だけ資本ス

トックが過大に評価される11。また、②資本が陳腐化によって質的に劣化している場合

にも、資本ストックが過大に評価される。逆に、③研究開発費などが投資として計上

されていない場合には、資本ストックが過小に評価される。

今、質的変化を考慮しなかったために、資本賦存量を誤ってK と計測したとする。

この場合のソロー残差は、

)ln()1(lnlnln KLYA ×---= gaa .

これに(1)式を代入すると、

)ln)(ln1(lnln KKAA --+= a .

したがって、資本ストックが過大評価される場合（ KK > ）、ソロー残差をそのまま

TFP とみなすと、TFP は過小評価される。

このソロー残差を利用して、潜在 GDP を推計すると、

*** ln)1(lnln YKLAY =-++= aa .

このように、TFP を誤って推計しても、潜在 GDP は正しく推計される。これは、資本

ストックの過大推計によって供給能力が過大評価されても、逆に TFP が過小評価され

るので供給能力が過小評価され、両者が相殺し合うからである。

潜在 GDP が正しく推計されたので、当然、GDP ギャップも正しく推計される。

}ln)1(ln{ln)}ln()1(ln{ln * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  GLL =-+-= gaa ln)1()ln(ln * .

先と同様、TFP が線形トレンドに従う場合には、ソロー残差を時間に回帰すること

によって、TFP を正確に抽出できる可能性がある。しかし、資本の質的な変化分は一

度失われると、それ自体は蘇生することがないので、ひとたび変化すれば、その効果

                                

10 技術進歩が全て資本に体化されている場合には、TFP が一定率で進歩すると仮定することには意味がな
い。この場合、技術進歩は資本財価格の低下を通じて実物資本の増加という形で現れる。

11 「除却」とは資本をスクラップすること、「減耗」とは資本が摩耗することを指す。資本ストックに関
する基礎的な概念やわが国の資本ストック統計の性質については増田 [2000]を参照されたい。
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が比較的長期にわたって残存し、線形トレンドから外れてしまう可能性が高い。先に

議論したように、線形トレンドからの外れ値は資本稼働率の低下であるとみなされる

ので、その分だけ潜在 GDP は過大に評価され、GDP ギャップは大きめに評価されてし

まう。

（４）企業内失業

景気後退の初期段階では、企業が大掛かりなレイ･オフを行なわないことが多く、

しかも所定内労働時間はあまり低下しない。しかし、その背後で、サービス残業の減

少や企業内失業が発生しているので、労働効率単位でみると、統計上の労働時間は労

働投入量を過大に評価している可能性がある。

今、労働効率の変化を考慮しなかったために、労働の投入量を誤って L と計測した

とする。このときのソロー残差（ A）は、

)ln()1(lnlnln KLYA ×---= gaa .

これに(1)式を代入すると、

)ln(lnlnln LLAA -+= a .

したがって、労働投入量にプラスの計測誤差がある場合（ LL > ）、ソロー残差をその

まま TFP とみなすと、TFP の過小評価に繋がる。

このソロー残差を用いて、潜在 GDP を推計すると、

)ln(lnln)1(lnln *** LLYKLAY -+=-++= aaa .

すなわち、TFP を過小評価した分だけ、潜在 GDP も過小評価されることとなる。この

場合の GDP ギャップを推計すると、

}ln)1(ln{ln)}ln()1(ln{ln * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  )ln(lnln)1()ln(ln * LLGLL -+=-+-= agaa .

したがって、労働投入量を多めに推計したとき（ LL > ）、GDP ギャップは小さめに推

計されてしまう。労働投入量を多めに計上するということは、労働の寄与を多めに見

積もることを意味しており、その分 GDP ギャップが小さくなるのは当然である。

TFP が線形トレンドに従っている場合には、ソロー残差を時間に回帰することによ

って、労働効率の低下分を TFP から分離することができる。これによって、TFP、潜在

GDP、GDP ギャップのいずれもが正しく推計される。しかし、TFP が線形トレンドに従

わない場合には、線形トレンドから外れた分だけ、それぞれの推計値に誤差が生ずる。

企業内失業の問題は、資本稼働率の推計誤差と同様に解釈できる。今、実際に投入
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された総労働時間の一国で利用可能な総労働時間に対する割合をh（すなわち、
*LL ×=h ）とすると、これは労働の稼働率と考えられる。この場合、企業内失業は、

hの過大評価と解釈することができる。

（５）労働の質的変化

教育水準が向上すると、同じ労働時間の投入で、より多くの生産物が得られる。逆

に、失業が長期化すると、労働者のスキルが低下し、生産物の量は減少する。これら

は、いずれも労働の質的変化と考えることができる。

今、労働の質が低下したにもかかわらず、労働投入量を効率単位で測っていなかっ

たために、労働投入量を誤って L と計測したとする。この場合のソロー残差（ A）は、

)ln()1(lnlnln KLYA ×---= gaa .

これに(1)式を代入すると、

)ln(lnlnln LLAA -+= a .

労働投入量にプラスの計測誤差がある場合には（ LL > ）、ソロー残差をそのまま TFP

とみなすと、TFP を過小評価してしまう。

次に、このソロー残差を利用して、潜在 GDP を推計する。注意すべきは、労働に質

の低下が生じている場合には、最大限利用可能な労働投入量も同時に低下している点

である。今、最大労働投入量は、効率単位で測って *L 、時間単位で測って *L であると

する。このとき、先に導入した労働の稼働率hを用いると、 *LL ×=h と *LL ×=h が同

時に成立していることに注意されたい。したがって、潜在 GDP は、

*** ln)1(lnln YKLAY =-++= aa .

ここで、労働が質的に変化しても、その稼働率自体は不変であることを用いている。

このように、潜在 GDP は正確に推計される。これは、労働投入量の過大推計によって

供給能力が過大評価されても、逆に TFP が過小評価されることによって、両者が相殺

し合うからである。潜在 GDP が正しく推計されたので、GDP ギャップも正しく推計さ

れる。すなわち、

}ln)1(ln{ln)}ln()1(ln{ln * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  GLL =-+-= gaa ln)1()ln(ln * .

ここでも、労働が質的に変化しても、その稼働率自体は不変であることを用いている。

また、 )ln(ln LL - が平均的にゼロであり、TFP が線形トレンドに従っている場合に

は、ソロー残差を時間に回帰することによって、TFP を正しく推計することができる。

しかし、資本の質的変化を議論したときと同様に、TFP が線形トレンドを外れて低下
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した場合には、その分は資本の稼働率の低下であると誤認されてしまうので、その分

だけ潜在 GDP は過大に評価され、GDP ギャップは大きめに評価される。

（６）労働分配率の計測誤差

次に、労働分配率の計測誤差が GDP ギャップの推計に与える影響について検討する。

今、労働分配率を誤ってa と計測したとする。この場合のソロー残差（ A）は、

)ln()1(lnlnln KLYA ×---= gaa .

これに(1)式を代入すると、

gaaaaaa ln)()ln)(ln()/ln()(lnln ** -+----+= LLLKAA . (4)

労働分配率に計測誤差があるとき、ソロー残差をそのまま TFP とみなすと、TFP にも

計測誤差が生ずる。さらに、わが国をはじめ多くの国では、資本装備率（労働人口一

人当たり資本ストック、 */ LK ）がトレンドをもって増加しているため、時間が経つに

つれて、ソロー残差は TFP から乖離していくと考えられる。もっとも、乖離の方向に

ついては一概にはいえない12。

ソロー残差をそのまま TFP とみなして潜在 GDP を推計すると、

gaaaaaa ln)()ln)(ln(ln)1(lnln **** -+---=-++= LLYKLAY .

したがって、資本と労働のいずれもがフル稼動されていないかぎり、潜在 GDP の推計

にも誤りが生ずる。また、この場合の GDP ギャップは、

}ln)1(ln{ln)}ln()1(ln{ln * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  gaaaagaa ln)()ln)(ln(ln)1()ln(ln ** ----+=-+-= LLGLL .

したがって、潜在 GDP が過小に評価される場合には、その分だけ GDP ギャップが小さ

めに評価される。

TFP が一定率で成長しており、線形トレンドに従う場合には、

tA ×+= 21ln bb .

ここで注意すべきは、先にも述べた資本装備率のトレンドである。すなわち、

tLK ×+= 21
* )/ln( dd .

これらを(4)式に代入すると、

      gaaaadaabdaab ln)()ln)(ln(})({})({ln *
2211 -+---×-++-+= LLtA .

                                

12 ソロー残差の TFP からの乖離がどのように起こるかは、資本ストックや労働時間を測る単位にも依存し
ている。この点については、稲田 将一（日本銀行 調査統計局）から有益なコメントを得た。
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したがって、 Aln を時間 tに回帰すると、 Aln と )/ln( *LK のトレンドを合わせたもの

が抽出され13、TFP を分離して推計できない。すなわち、

tA ×-++-+= })({})({
~

ln 2211 daabdaab .

この誤った TFP を用いて潜在 GDP を推計すると、

*** ln)1(ln
~

ln
~

YKLAY =-++= aa .

このように、TFP の推計を誤っていたとしても、潜在 GDP は正確に推計される。また、

GDP ギャップも正確に推計される。

}ln)1(ln
~

{ln)}ln()1(ln{ln * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  GLLLL =-+-+-+---= gaagaaaa ln)1()ln(lnln)()ln)(ln( ** .

（７）GDP統計の改訂

最後に、GDP 統計の改訂が GDP ギャップの計測に与える影響について考える。GDP

統計は、１次速報（１次 QE）、２次速報（２次 QE）、確報、確確報、基準改訂と、最初

の速報が公表されてから４回の改訂を経て、５つの数値が作られる。特に、２次速報

から確報に改訂される際に、基礎となる統計が大きく変更されるので、速報ベースの

GDP ギャップと確報ベースの GDP ギャップは大きく乖離する可能性がある。今、GDP の

速報値をYとしよう。この場合のソロー残差（ A）は、

)ln()1(lnlnln KLYA ×---= gaa .

その後、GDP の確報値が公表されたとすると、

)ln()1(lnlnln KLYA ×---= gaa .

したがって、

)ln(lnlnln YYAA -+= .

このことは、速報値と確報値の差（速確誤差）はすべてソロー残差に吸収されること

を示している。速確誤差がプラスなら、ソロー残差をそのまま TFP とみなすと、その

分だけ TFP を過大評価してしまう。

速報値から得られたソロー残差をそのまま TFPとみなして潜在 GDPを推計すると、

速確誤差の分だけ過大評価される。すなわち、

                                

13 労働稼働率 */ LL=h が資本稼働率g に平均的に等しい場合、 gaaaa ln)()ln)(ln( * -+--- LL は

ゼロ近傍で変動するので、これがソロー残差を線形トレンドに回帰した場合の誤差とほぼ等しくなると考
えられる。
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)ln(lnln)1(lnln *** YYYKLAY -+=-++= aa .

この場合の GDP ギャップは、

}ln)1(ln{ln)}ln()1(ln{ln * KLAKLAG aagaa -++-×-++=

  GKLAKLA =-++-×-++= }ln)1(ln{ln)}ln()1(ln{ln * aagaa .

このように、ソロー残差をそのまま TFP とみなすかぎり、GDP 統計の速確誤差は GDP

ギャップに全く影響を与えない。

GDP 統計の改訂が GDP ギャップを推計する上で問題となるのは、生産要素の稼働率

に計測誤差があるためソロー残差に線形トレンドを当てはめて TFP を抽出する場合で

ある。ソロー残差から TFP を抽出する際、速報値の段階では Aln を線形トレンドに回

帰する一方、確報値の段階では Aln を線形トレンドに回帰する。速確誤差 )ln(ln YY - が

平均的にゼロだったとすると、２つの線形トレンドは同一になる。今、ある期に、速

確誤差 )ln(ln YY - がプラスであったとすると、 Aln の推計残差は Aln の推計残差より

も速確誤差の分だけ大きくなる。この部分は資本稼働率の低下分とみなされるので、

GDP ギャップもその分だけ過大に推計される。

（８）まとめ

以下で、本節の結果をまとめておくことにする。統計に計測誤差があると、次の２

種類の誤りに陥る可能性がある。まず、ソロー残差をそのまま TFP とみなす場合には、

生産要素の稼働率を過大評価すると、その分供給能力の低下と誤認してしまう可能性

がある。また、ソロー残差から TFP を推計するために当てはめるトレンドの選択を誤

る可能性がある。特に、生産要素の質的変化を稼働率の変動と誤認してしまう可能性

がある。図表１では、TFP、潜在 GDP、GDP ギャップの推計に与える影響を詳細に整理

しているので参照されたい。

① 資本稼働率の低下や企業内失業などは、経済活動にスラックが生じていることを意

味している。これらが過大に計測された場合に、ソロー残差をそのまま TFP とみな

すと、TFP、潜在 GDP、GDP ギャップのいずれも過小に推計される。

② TFP が線形トレンドに従う場合は、ソロー残差に線形トレンドを当てはめることに

よって TFP を正しく抽出できるので、潜在 GDP や GDP ギャップも正しく推計される。

③ TFP が線形トレンドに従わないにもかかわらず、ソロー残差に線形トレンドを当て

はめると、回帰誤差の分だけ TFP が過大推計され、潜在 GDP が過大評価されるので、

GDP ギャップが過大評価される。

一方、
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④ 資本や労働など生産要素の質が低下する場合、実際の経済規模の縮小とともに潜在

的な経済規模の低下を併発している。質の低下を考慮せず、ソロー残差をそのまま

TFP とみなすと、TFP は過小評価されるが、潜在 GDP と GDP ギャップは正確に推計さ

れる。

⑤ TFP が線形トレンドに従う場合は、ソロー残差に線形トレンドを当てはめることに

よって、TFP を正しく抽出できる。しかし、回帰誤差の分だけ生産要素の質的な低

下を稼働率の低下と誤認してしまい、潜在 GDP や GDP ギャップは過大推計される。

また、

⑥ 労働分配率に計測誤差があるとき、ソロー残差をそのまま TFP とみなすと、TFP、潜

在 GDP、GDP ギャップのすべてに推計誤差が生ずる。特に、一人当たり資本装備率が

トレンドをもって上昇する場合には、ソロー残差が TFP から乖離していく。

⑦ TFP が線形トレンドに従う場合、ソロー残差を時間に回帰すると、TFP と資本装備率

の線形トレンドを合わせて抽出してしまうが、潜在 GDP や GDP ギャップは正確に推

計することができる。

最後に、

⑧ GDP 統計が下方修正される場合（速確誤差がプラス）には、改訂前のソロー残差を

そのまま TFP とみなすと、改訂幅の分だけ TFP と潜在 GDP が過大評価される。しか

し、GDP ギャップは正しく推計される。

⑨ GDP 統計の改訂が GDP ギャップに影響を与えるのは、ソロー残差に線形トレンドを

当てはめる場合のみである。このとき、速確誤差の分だけ GDP ギャップは過大に推

計される。
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２．従来型 GDPギャップ

本節では、前節での議論をふまえて、実際にGDP ギャップを試算する。わが国では、

非製造業における資本の稼働率をとらえた統計が存在しないことから、便宜上、これ

を 100％に固定することが多い。この場合、非製造業の資本稼働率の影響がソロー残

差に混入してしまうことは明らかである。そこで、通常は、ソロー残差に線形トレン

ドを当てはめて TFP を推計する。潜在 GDP とは、この TFP を所与として、労働や資本

をフル稼動させた場合の GDP である。GDP ギャップは、実際の GDP の潜在 GDP からの

乖離率である。こうした手法は GDP ギャップを推計する古典的かつ標準的な方法であ

り、本稿では、こうして算出された GDP ギャップを「従来型 GDP ギャップ」と呼ぶ。

本稿で用いられるデータの出所と加工方法については、補論１を参照されたい。

（１）ソロー残差の抽出

本稿では、次のようなコブ･ダグラス型のマクロ生産関数を仮定する14。

aa g -
-×××= 1
1)( ttttt KLAY .

ここで、 tYは実質 GDP、 tAはソロー残差、 1-tK は前期末の資本ストック、 tL は労働時

間、 tg は資本稼働率、a は労働分配率である。ソロー残差を A（ Aではない）、資本

稼働率をg （g ではない）としているのは、資本の稼働率に計測誤差があるので、ソ

ロー残差が TFP と一致していない点を明示するためである。

TFP を推計するためには、マクロの労働時間、資本ストック、その稼働率、労働分

配率に関する統計が必要である。本稿では、資本ストックを製造業と非製造業に分け

て取り扱う。製造業における資本の稼働率は、各期の鉱工業稼働率指数の既往ピーク

に対する比によって与えられる。一方、非製造業には、製造業の鉱工業稼働率指数の

ように、資本の稼働率に関する統計が存在しない。このため、非製造業の資本稼働率

は常に 100％であると仮定する。すなわち、

111 --- +×=× ttttt KNKMmK gg .

ここで、 1-tKM は前期末の製造業における資本ストック、 1-tKN は前期末の非製造業に

おける資本ストック、 tmg は製造業の資本稼働率である。

労働時間は、一人当たり労働時間と就業者数を掛け合せて算出される。 tH を一人

当たり労働時間、 tN を就業者数とすると、 ttt NHL ×= である。また、労働分配率は過

                                

14 コブ･ダグラス型の生産関数は、①規模に関して収穫一定と②要素間の代替の弾力性が１という性質を
もっている。補論２では、さらに一般的な CES 型関数をわが国のマクロ･データに当てはめ、これら２つ
の性質が満たされることを検証している。
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去の実績（1975 年第１四半期～最近確報時点）の平均値で固定する。

（２）線形トレンドの当てはめ

先の生産関数について、両辺の自然対数をとって変形すると、

)ln()1(lnlnln 1-×---= ttttt KLYA gaa .

先に述べたように、非製造業の資本稼働率は常に 100％と仮定されているので、その

分だけ TFP は過小評価されている。したがって、ソロー残差（ tAln ）をそのまま TFP

とみなすには問題がある。そこで、ソロー残差を線形トレンドに回帰して、非製造業

の資本稼働率の影響を除去する。その際、TFP はバブル経済の期間中に相対的に高い

伸びを示したと考えて、その前後でトレンドが屈折すると仮定する。すなわち、

ttt tA etbbb +×+×+= 210ln .

ここで、 tt はバブル･トレンドであり、85 年第１四半期～91 年第４四半期の追加的な

トレンドである。このとき TFP は tt tA tbbb ×+×+= 210ln として抽出される15。

（３）潜在 GDPの推計

潜在 GDP を推計するには、抽出された TFP を所与として、資本をフル稼動させ、最

大限可能な労働時間を投入する。すなわち、

1
** ln)1(lnlnln --++= tttt KLAY aa .

ここで、 *
tY は潜在 GDP、 *

tL は最大労働時間である。明示されていないが、製造業では、

資本の稼働率が tmg から 100％へと引き上げられている。一方、非製造業では、資本の

稼働率は 100％のままで不変である。

労働時間の最大値は以下のように算出される。まず、最大労働時間は、一人当たり

最大労働時間と最大就業者数の積である。一人当たりの最大労働時間は、所定内労働

時間と所定外労働時間の最大値の和である。一人当たり所定内労働時間の最大値には

時短を考慮した屈折線形トレンド、一人当たり所定外労働時間の最大値には既往最大

値を用いた。また、最大就業者数については、15 歳以上 65 歳未満と 65 歳以上に分割

し、それぞれの労働参加率が、過去の時系列の天井を形成するトレンドに沿って変化

していくと仮定する。

                                

15 トレンド推計のサンプル終期は、資本ストック統計の確報に合せている。
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（４）従来型 GDPギャップの推計

GDP ギャップは、実際の GDP の潜在 GDP からの乖離率であり、 ** /)( tttt YYYG -= で

与えられる。図表２は、従来型 GDP ギャップの推移とその要因分解である。以下、特

徴点をいくつか挙げておく。まず、本稿では、潜在 GDP を生産水準の上限と定義して

いるので、GDP ギャップは常にマイナスの値をとる。このため、資本と労働が平均的

な稼働水準にある場合の GDP や物価上昇率が安定する場合の GDP を基にした GDP ギャ

ップよりも、定義上、マイナス幅が大きくなる。

次に、従来型 GDP ギャップは、バブル経済の末期にあたる 91 年にピークをつけた

後、96 年における束の間の高成長とともに再び縮小した。その後、90 年代末に向かっ

て、従来型 GDP ギャップは急速に拡大し続け、99 年第４四半期には－12％に近づく勢

いであった。

また、従来型 GDP ギャップの 99 年後半における推移は、日銀短観の業況感が 98 年

末を底に改善に転じたことや設備や労働の過剰感が 99 年中に後退し始めていたこと

などと必ずしも整合的ではない（図表３）。また、本年６月、今次景気後退の谷が 99

年の４月と判定されたが、それ以降も従来型 GDP ギャップは拡大し続けている。

こうした従来型 GDP ギャップと企業の需給判断の相異は、従来型 GDP ギャップが非

製造業の資本稼働率を 100％と仮定していること、このためにソロー残差に線形トレ

ンドを当てはめざるを得ないことに起因している。わが国の場合、長引く経済の低迷

によって資本の劣化が激しく進行していること、生産技術の転換を反映して従来の技

術に基づく資本設備が急速に陳腐化していること、企業の求める技術が新しくなり、

労働者のスキルが陳腐化していることによって、供給能力が統計に表れている以上に

低下している可能性がある。ソロー残差にトレンドを当てはめて TFP を推計すると誤

差が生じるため、これが実質的には生産要素の稼働率の低下として誤って認識され、

GDP ギャップを過大推計してしまう。これは、図表２の GDP ギャップの要因分解で、

TFP の推計誤差が 99 年中に急速に拡大していることからも窺われる。
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３．修正型 GDPギャップ

従来型 GDP ギャップを推計する際、非製造業における資本の稼働率は 100％に固定

されていた。このため、実際に非製造業の資本稼働率が低下する場合、ソロー残差を

そのまま TFP とみなすと、TFP の過小評価につながり、GDP ギャップは小さめに推計さ

れる。このため、従来型 GDP ギャップでは、ソロー残差に屈折線形トレンドを当ては

めることによって TFP を推計し、これを基に潜在 GDP や GDP ギャップを推計しようと

する。しかし、ソロー残差は、非製造業の資本稼働率の他に、資本や労働の質的な変

化にともなって変動するし、TFP 自体の変化によっても変動する。したがって、ソロ

ー残差に線形トレンドを当てはめることにより、かえって潜在 GDP と GDP ギャップの

誤推計を招いてしまう可能性がある。

１節での理論的考察によれば、供給能力に関する統計の計測誤差に対しては、むし

ろソロー残差をそのまま TFP とみなすことによって、潜在 GDP や GDP ギャップを正確

に推計することができる。そこで、本節では非製造業の資本稼働率を直接推計する方

法を検討することとする。これによって、ソロー残差に資本稼働率の影響が混入して

いないと仮定することが可能になり、ソロー残差をそのまま TFPであるとみなして GDP

ギャップを推計することができる。本稿では、こうして推計された GDP ギャップを「修

正型 GDP ギャップ」と呼ぶこととする。非製造業の資本ストックのストック全体に占

めるシェアは大きく、しかも、稼働率はダイレクトに GDP ギャップに響く変数だけに、

非製造業の資本稼働率の推計にはかなりの慎重さが要求される。本節では、以下、業

務用電力と設備判断 DI を用いた非製造業の資本稼働率の推計方法を紹介する。

（１）非製造業の資本稼働率の推計

ここでは、非製造業の稼働率を推計するための２つのアプローチを紹介する。すな

わち、①非製造業における電力使用量の契約電力に対する比率を用いる方法（電力原

単位と呼ばれる）、②電力原単位の変動のうち非製造業設備判断 DI で説明できる部分

を用いる方法である。

（電力原単位による推計）

電力業界では、使用電力量（kwh）を契約電力（kw）16で割ったものを電力原単位と

呼んでおり、一種の資本稼働率と考えている。実際、製造業における電力需要の太宗

                                

16 契約電力の設定は、従来は設備の必要電力を全て足しあげる方法であったのに対し、89 年度から制度
変更が行われ、過去の最大使用電力に設定する方法に変更された。本稿では、こうした契約電力の設定方
法の変更を調整し、従来通りの設備の積み上げ方法で統一的に測ることとする。
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を占める大口電力について、その電力原単位の推移をみると、鉱工業稼働率指数と似

た動きをしている。一方、非製造業における電力需要の太宗を占める業務用電力につ

いて、その電力原単位の推移をみると（図表４(1)）
17
、90 年代前半までは上昇トレン

ドがあり、それ以降はほぼ横這いとなる。これは、営業時間の延長にともなって、電

力使用時間が趨勢的に増加していることを反映している。したがって、電力原単位を

最大の電力使用時間で割れば、更に精緻な稼働率の代理変数が得られる。すなわち、

稼働率
最大使用時間契約電力
使用時間使用電力

最大使用時間契約電力
使用電力量

最大使用時間
電力原単位

=
´
´

=
´

= .

しかし、電力の使用最大時間に関する統計は存在しないので、代わりに非製造業の

業務用電力原単位をディトレンドし、残差のピークを 100％としたものを非製造業の

資本稼働率とする。これは、最大使用電力が増加トレンドを持っていると仮定するこ

とに等しい。まず、lを業務用電力原単位として、次式を推計する。

ekkl +×+= t21 .

非製造業における資本の稼働率は、トレンドを除いた残りの部分である ekm += 1 をそ

のピークが 100％となるように調整したものである。すなわち、非製造業の資本稼働

率を ng とすると、

mmg max/=n .

推計結果は図表４(2)のとおりである。図中、比較のために、製造業の資本稼働率の推

計値として、鉱工業稼働率指数の既往ピーク（90 年第４四半期）が 100％となるよう

に調整したものを掲載した。これによると、推計された非製造業の資本稼働率は、製

造業の資本稼働率と似通った動きをしてきたことが分かる。しかし、推計された非製

造業の資本稼働率は、製造業の資本稼働率に比べて激しい振幅を示している。これは、

業務用電力原単位が、資本の稼働率とは別の電力に固有の事情によって変動している

ことを示唆している。

（設備判断 BSI と電力原単位による推計）

先述のとおり、業務用電力原単位から推計された非製造業の資本稼働率は、製造業

に比べて振れが激しく、資本の稼働率とは別の要因によって変動している可能性があ

る。そこで、電力原単位の変動のうち資本稼働率の変動を反映した部分を抽出する必

要がある。このために、「大蔵省景気予測調査」の設備判断BSI（Business Survey Index）

を利用した。設備判断 BSI は、設備過不足 DI（不足企業構成比マイナス過大企業構成

比）であり、日銀短観の設備判断 DI に相当するが、1983 年第３四半期から長期にわ

                                

17 非製造業で大口電力を利用している業種には、鉄道、新聞、通信などがある。
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たるデータを利用可能である18。図表５(1)は、設備判断 BSI を短観の設備判断 DI と並

べたものであるが、90 年代に関する限り、両者はほぼ同じ動きをしている。

ここでは、非製造業の業務用電力原単位を線形トレンドと設備判断 BSI に回帰し、

線形トレンドとノイズを除いて非製造業の資本稼働率を推計する。まず、Bを設備判

断 BSI として、次式を推計する。

ecccl +×+×+= tB 321

非製造業における資本の稼働率は、トレンドとノイズを除いた残りの部分である

B×+= 21 ccm をピークが 100％となるように調整したものである。先と同様、製造業

と非製造業の資本稼働率を並べてみると、業務用電力原単位のみに基づく場合と比較

して、両者が更に似通った動きを示すようになる（図表５(2)）。また、先に非製造業

の資本稼働率にみられた振幅の大きさも、製造業と比較しうる大きさになっている。

（２）GDPギャップの推計

非製造業の資本稼働率が推計されると、ソロー残差にその影響が混入しなくなるの

で、それに線形トレンドを当てはめる必要がなくなる。したがって、ここではソロー

残差をそのまま TFP とみなして、修正型 GDP ギャップを推計する19。図表６は、推計結

果を従来型 GDP ギャップと比較したものである。

特徴点を挙げると以下のとおりである。まず、修正型 GDP ギャップは、90 年代前半

まで、従来型 GDP ギャップを下回って推移している。これは、従来型 GDP ギャップで

は、非製造業の資本稼働率が常に 100％と仮定されていたのに対して、修正型 GDP ギ

ャップではそれが 100％を下回って推移する分 GDPギャップが大きくなるからである。

98 年後半から 99 年中は、修正型 GDP ギャップと従来型 GDP ギャップが全く逆方向

に動いている。特に、99 年入り後、従来型 GDP ギャップは急速に拡大しているのに対

し、修正型 GDP ギャップは縮小に転じている。こうした修正型 GDP ギャップの動きは、

98 年末に上昇に転じている短観など、他の景気指標の動きと整合的であるし、99 年４

月を景気の谷とする景気基準日付とも合致している。

                                

18 短観の非製造業における設備判断 DI は全国企業が 90 年から、主要企業が 90 年からしか利用できない。

19 もっとも、１節で明らかにされたとおり、この場合、労働分配率を所与とすると、GDP ギャップは労働
と資本の稼働率のみに依存し、TFP 自体は必要でなくなる。
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４．GDPギャップのパフォーマンス

本節では、従来型 GDP ギャップと修正型 GDP ギャップのパフォーマンスを比較する。

本稿の冒頭で述べたように、GDP ギャップを推計する主たる目的は、経済厚生や物価

に対する圧力を計測することにある。本節では、こうした目的に合わせて、次のよう

な２つの観点から、GDP ギャップのパフォーマンスを評価する。まず、GDP ギャップは

一国経済の需給や景気を測る指標として重要である。そこで、それぞれの GDP ギャッ

プについて、景気基準日付や日銀短観といった他の景気指標との相関を比較する。ま

た、GDP ギャップは物価への圧力を端的に表現する指標として有用である。そこで、

それぞれの GDP ギャップを用いてフィリップス曲線を推計し、当てはまりのよさや予

想の精度を比較する。結果を先取りすると、従来型 GDP ギャップに比べ、修正型 GDP

ギャップの方が、優れたパフォーマンスを示すことがわかった。

（１） 他の景気指標との整合性

最初に、GDP ギャップの転換点が、他の景気指標の転換点と合致しているかをチェ

ックする。図表７(1)の上段は、経済企画庁内･景気動向指数検討委員会による「景気

基準日付」の山と谷を並べたものである。また、下段は２つの GDP ギャップの転換点

を並べたものである。これによると、従来型 GDP ギャップの転換点よりも、修正型 GDP

ギャップの転換点の方が、景気基準日付に近いことがわかる。特に、今次景気後退の

谷は 99 年の４月と判定され、修正型 GDP ギャップの谷と一致している。一方、従来型

GDP ギャップは、99 年中は拡大を続けており、景気基準日付と整合的でない。

次に、GDP ギャップの転換点が、日銀短観の各種 DI の転換点と合致しているかをチ

ェックする。図表７(1)の中段は、短観の３つの DI（業況判断 DI、設備判断 DI、雇用

判断 DI）の転換点を並べたものである。これらを２つの GDP ギャップの転換点と比較

すると、従来型 GDP ギャップの転換点は、短観 DI の転換点とほとんど重ならないのに

対し、修正型 GDP ギャップの転換点は、ほとんどの場合、いずれかの短観 DI の転換点

と重なっている（図中のシャドー部分）。このように、他の景気指標の転換点という観

点からは、従来型 GDP ギャップよりも、修正型 GDP ギャップの方が、整合的であると

考えられる。

更に、時差相関に基づいて、他の景気指標との連関性を評価することを試みた。図

表７(2)は、GDP ギャップと短観 DI の時差相関係数をプロットしたものである。曲線

のピークが０に近い位置で高くなっているほど、GDP ギャップと短観 DI の一致性が高

くなる。曲線のピークが低いほど、GDP ギャップと短観 DI との整合性がなくなる。ピ

ークが左にずれるほど GDP ギャップが短観 DI に遅れ、右にずれるほど先行する。分析

の結果、従来型 GDP ギャップよりも、修正型 GDP ギャップの方が、全般的に短観 DI と
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の相関が高いことがわかった。また、従来型 GDP ギャップは短観 DI に遅行する傾向が

あるのに対し、修正型 GDP ギャップは従来型 GDP ギャップよりも速く反応し、短観 DI

とほぼ同時に動いている。例えば、業況判断は 98 年末を底に上昇に転じ、設備や労働

の過剰感も 99 年中に後退し始めている中、修正型 GDP ギャップも 99 年入り後は縮小

に転じている。これに対し、従来型 GDP ギャップは 99 年の後半に至っても大きく拡大

したままである。

このように、修正型ギャップと比較して、従来型 GDP ギャップの変動が他の景気指

標の変動とずれているのは、従来型 GDP ギャップが稼働率の変動とみなしているもの

が、実は資本や労働の質的な変化であり、GDP ギャップに反映されるべきではないと

いう可能性が考え得る。この点は、従来型 GDP ギャップを要因分解すると明らかにな

る（図表２）。実際、98 年末や 99 年末に従来型 GDP ギャップが急速に拡大しているの

は、「TFP の推計誤差要因」（ソロー残差の線形トレンドからの乖離）が大きくなって

いるせいであり、仮にこの部分を除いて考えると、GDP ギャップは 99 年中に縮小して

いたこととなる。このことは、近年ソロー残差が低下したのは、非製造業の資本稼働

率が低下したからではなく、真の TFP 自体が低下したり、資本が陳腐化したり、労働

者のスキルが低下するなどして、経済の生産能力が低下したことが原因であることを

示唆している。

（２）フィリップス曲線の推計

次に、従来型と修正型それぞれの GDP ギャップを用いて、消費者物価を説明するフ

ィリップス曲線を推計し、フィットのよさ、パラメータの安定性、予測の精度を比較

する。フィリップス曲線を推計する際、説明変数として、前期の GDP ギャップを用い

る場合と当期の GDP ギャップを用いる場合の２つのケースを検討した。

まず、サンプル期間を 83 年第３四半期から 98 年第１四半期とし、前期の GDP ギャ

ップを説明変数として、フィリップス曲線を推計した（図表８(1)）。すなわち、

211 --- ×+×+×+= ttttt mG ～dgpbap

ここで、p は消費者物価の前期比伸び率（年率）、 2-ttm～ は輸入物価の前期比伸び率（年

率）の当期から２期前までの移動平均である。推計結果をみると、GDP ギャップにか

かるパラメータは、修正型 GDP ギャップを用いた方が、従来型 GDP ギャップを用いた

ときよりも小さくなり、短期のフィリップス曲線の傾きがよりフラットになる。一方、

消費者物価の期待インフレ率（前期比伸び率（年率））にかかるパラメータは、修正型

GDP ギャップを用いた方が、従来型 GDP ギャップを用いた時よりも大きくなり、消費

者物価の粘着性が高まる。なお、いずれの GDP ギャップを用いても、決定係数はほぼ

同じであり、フィリップス曲線の当てはまりに優劣はない。



24

推計されたフィリップス曲線に、98 年第２四半期以降、GDP ギャップに実現値を外

挿し、１期前の消費者物価に予測値を内挿することによって、将来の消費者物価を予

測してみた（図表８(2)）。いずれの GDP ギャップを用いても、フィリップス曲線は実

際の消費者物価の伸び率を過小に予測してしまう。しかし、修正型 GDP ギャップを用

いた方が、従来型 GDP ギャップを用いた場合に比べ、過小予測の程度が小さいことが

分かる。

さらに、サンプルの始期を 83 年第３四半期に固定して、終期を徐々に伸ばしなが

らフィリップス曲線を推計するローリング･リグレッションによって、パラメータの安

定性をみる（図表９）。推計結果をみると、従来型 GDP ギャップを用いた場合のパラメ

ータ（細線）が 98 年以降急速に不安定化している一方、修正型 GDP ギャップを用いた

場合のパラメータ（太実線）は比較的安定していることが分かった。また、当期の GDP

ギャップを説明変数として、フィリップス曲線を推計した場合にも、同様の結果が得

られる（図表 10、11）。

修正型 GDP ギャップの方が、従来型 GDP ギャップよりも優れたパフォーマンスを示

すのは、以下のような理由によると考えられる。わが国の場合、97 年から 98 年にか

けて、生産要素の質的な低下が大規模に発生した可能性がある。資本については、90

年代の後半に新規の設備投資が抑制される中、80 年代後半のバブル景気にのって蓄積

された資本が急速に老朽化･陳腐化した結果、資本ストックの質が急速に劣化した可能

性がある。また、景気の悪化と共にＲ＆Ｄ投資が急速に減少したり、既存の生産ノウ

ハウが陳腐化した可能性もある。一方、労働については、失業の増大に伴って労働者

のスキルが失われるなど、労働の質が急速に低下したとも考えられる。また、TFP に

ついても、産業構造の急激な変化に生産要素の流動化が追いつかずに資源配分が非効

率になったり、社会資本の生産性が低下するなどして、真の TFP が低下した可能性も

ある。これらは、いずれも一国経済の生産能力の低下を意味するものであり、修正型

GDP ギャップのように、ソロー残差の低下をそのまま TFP の低下として取り扱うこと

によって、潜在 GDP と GDP ギャップを正しく推計できる点は、１節で理論的に説明さ

れたとおりである。
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５．GDP統計のリバイス

GDP 統計は、１次速報（１次 QE）、２次速報（２次 QE）、確報、確確報、基準改訂と

４回の改訂が施される。２節で検討されたとおり、ソロー残差に線形トレンドを当て

はめない場合、その他の統計誤差が生じない限りは、GDP 統計の改訂は、すべてソロ

ー残差に吸収されてしまい、GDP ギャップの推計には全く影響を与えない。しかし、

従来型 GDP ギャップでは、非製造業の資本稼働率を常に 100％と仮定しており、TFP を

抽出するためにソロー残差に線形トレンドを当てはめることが不可欠である。この場

合には、GDP 統計の速確誤差がそのまま GDP ギャップに上乗せされてしまう。

速確誤差とは別に、時間の経過とともにデータが蓄積されるだけで、線形トレンド

の推計値が変化し、GDP ギャップの推計値は変化する。そこで、本節では、GDP 統計の

改訂とデータの蓄積の両方が GDP ギャップの推計に与える影響について検討する20。

（１）４つの GDPギャップ

GDP 統計は次のようなタイミングで公表される。１次速報（QE）は当該四半期終了

後２か月と 10 日前後、２次速報はその１四半期後に公表される。確報は年度単位で翌

年の 12 月、確確報はその翌年に公表される。基準改訂は５年後に公表される。

GDP データの改訂と蓄積が GDP ギャップの推計に与える影響をみるため、ここでは

次のような４つの GDP ギャップを算出し、相互に比較する。今回は、データが比較的

大きく異なる、１次速報
21
、確報、基準改訂の３つのみを対象とし、この順にデータが

正確になっていくと考える（２次速報と確確報は対象外）。なお、本来は資本ストック

統計など GDP ギャップの算出に必要な全てのデータについて、１次速報、確報などを

揃える必要があるが、ここでは簡単化のために、GDP 統計以外のリバイスは無視し、

最新の統計を利用することとした22。

（リアルタイム･ギャップ）

各時点で利用可能な GDP データから算出された GDP ギャップである。各時点で用い

る GDP 系列を作成する際、優先順位は、第１順位が各時点で利用可能な基準改訂デー

                                

20 本節の作成にあたっては原 尚子（日本銀行 調査統計局）の協力を得た。

21 速報値は、90 年以前は GNP 系列しか得られないので、確報値で「海外からの要素所得純受取」を調整
して GDP へ変換した。すなわち、GNP= GDP+海外からの要素所得純受取。

22 線形トレンドを当てはめる際、全期間トレンドに加えて、85 年第１四半期～91 年第４四半期にはバブ
ル･トレンドを加えている。また、GDP 統計の改訂は労働分配率にも影響を与えるが、ここではその影響
は無視し、最新の統計を利用した。
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タ、第２順位が各時点で利用可能な確確報、第３順位が各時点で利用可能な確報、第

４順位が各時点で利用可能な１次速報（１次 QE）である。なお、すべての GDP 統計は、

基準改訂に際して発生するレベル･シフトを調整したものである。

（準リアルタイム･ギャップ）

各時点で確報を予め分かっていたと仮定して算出された GDP ギャップである。各時

点で用いる GDP の時系列は、リアルタイム･ギャップで使用されたデータのうち、１次

速報を確報に置き換えたものである。なお、まだ確報が公表されていない最近時点は、

１次速報のままである。

（準ファイナル･ギャップ）

現時点で利用可能なデータについて、各時点でそれまでの数値を予め知っていたと

仮定して算出された GDP ギャップである。すなわち、各時点で用いる GDP の時系列は、

第１順位が 90 年基準の基準改訂データ、第２順位が同基準の確確報、第３順位が同基

準の確報、第４順位が同基準の１次速報（１次 QE）である。

（ファイナル･ギャップ）

現時点で利用可能なデータについて、各時点で将来も含め、すべて知っていたと仮

定して算出された GDP ギャップである。

（２）GDP統計の改訂･蓄積の効果

リアルタイム･ギャップと準リアルタイム･ギャップの差は、速確誤差を反映してい

る（図表 12）。また、準リアルタイム･ギャップと準ファイナル･ギャップの差は、基

準改訂の効果を反映している（確報から確確報へのリバイス効果は無視できるほど小

さい）。両者は、基本的に GDP 統計の改訂がその原因であるが、基準改訂の効果に比べ、

速確誤差の影響は比較的大きいことが分かる。これは、速報と確報では推計に用いら

れる基礎統計が異なっていることが原因である23,24。また、速報から得られる GDP ギャ

ップは振幅が大きく、評価に時間がかかることも実務上は重要な留意点である。

一方、準ファイナル･ギャップとファイナル･ギャップの差は純粋にデータの蓄積が

原因である。時間を溯るにつれて、データ蓄積の効果は、データ改訂の効果よりも大

                                

23 速報（１次、２次）が家計調査や法人企業統計季報などサンプル調査に基づいている一方、確報（およ
び確確報）は工業統計表、商業統計表、商業動態統計、通関統計などに基づき、コモディティー･フロー
法によって推計されている。

24 但し、96 年頃をみると、準リアルタイム・ギャップと準ファイナル・ギャップの差も大きく、これは、
確報発表以後に、基準改訂とは異なる時期にデータが大幅に改訂されたことが主因である。
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きくなる。逆に時間を経るにつれて、データ改訂の効果が大きくなっているようであ

る。もっとも、データ蓄積の効果が減衰してくるのは、準ファイナル･ギャップのデー

タ･セットがファイナル･ギャップのそれに近づくからであり、当然のことである。
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（おわりに）

本稿では、統計の計測誤差が潜在 GDP や GDP ギャップの推計に与える影響について、

理論と実証の両面から考察を加えた。理論面からの分析結果を要約すると次のように

なる。生産要素の稼働率に計測誤差がある場合には、ソロー残差をそのまま TFP とみ

なすと、潜在 GDP や GDP ギャップに推計誤差が発生する。一方、生産要素に質的な変

化が生じている場合には、ソロー残差をそのまま TFP とみなしても、潜在 GDP や GDP

ギャップを正しく推計することができる。

わが国には非製造業の資本稼働率に関する統計が存在せず、GDP ギャップの推計に

大きな障害となっている。こうした問題を解決すべく、本稿は２つのアプローチを採

用した。従来型 GDP ギャップでは、まず、非製造業の資本稼働率を便宜的に 100％に

固定する。次に、ソロー残差を時間に回帰して、トレンドを TFP、推計誤差を稼働率

の計測誤差とみなした上で、GDP ギャップを推計する。このアプローチの欠点は、当

てはめたトレンドが真の TFP の動きと合致している保証はないし、生産要素の質的変

化を稼働率の変化と誤って認識してしまうことである。また、従来型 GDP ギャップは

GDP 統計の速報から確報へのリバイスによって影響を受けてしまう。こうした問題点

を解決すべく、修正型 GDP ギャップでは、業務用電力原単位を用いて、非製造業にお

ける資本稼働率を推計する方法を採った。この場合には、ソロー残差に線形トレンド

を当てはめることなしに、ソロー残差をそのまま TFP とみなすことができる。生産要

素の稼働率は GDP ギャップと表裏一体の関係にあるだけに、稼働率の推計精度が GDP

の推計精度に直接反映されてしまう点には留意を要する。

従来型 GDP ギャップと修正型 GDP ギャップのパフォーマンスを比較すると、後者の

方が他の景気指標と整合的に変動していることが確認された。日本銀行による企業短

期経済観測調査では、業況判断は 98 年末から上昇に転じ、設備や労働の過剰感は 99

年中に後退し始めている。また、景気基準日付では、今次景気後退の谷が 99 年の４月

と判定された。これに対し、従来型 GDP ギャップは、99 年の後半に大きく拡大してい

る。こうした乖離は、ソロー残差の線形トレンドからの乖離を結果として非製造業に

おける資本稼働率の低下とみなすことから生じており、むしろ資本劣化等の質的な低

下として、供給能力自体の低下と捉えるべきことを示唆している。実際、こうした点

を考慮した修正型 GDP ギャップは、99 年入り後は縮小に転じており、他の景気指標と

整合的な動きを示している。

さらに、フィリップス曲線による物価予測という観点から、従来型 GDP ギャップと

修正型 GDP ギャップを比較した。両者の決定係数はほぼ同じであり、フィリップス曲

線の当てはまりに優劣はない。また、推計されたフィリップス曲線を用いて CPI をダ
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イナミック･フォーキャストしてみると
25
、いずれの GDP ギャップを用いても、フィリ

ップス曲線は実際の CPI 伸び率を過小評価する。あえていうと、修正型 GDP ギャップ

を用いた方が、従来型 GDP ギャップを用いるよりも、過小評価の程度が小さいことが

分かる。最後に、パラメータの安定性をみると、従来型 GDP ギャップを用いた場合の

パラメータが 98年以降急速に不安定化している一方、修正型 GDP ギャップを用いた場

合のパラメータは安定している。

以上のように、修正型 GDP ギャップは、従来型 GDP ギャップに比べて、総じてパフ

ォーマンスが優れているとみられる。もっとも、修正型 GDP ギャップの正確性は、業

務用電力原単位を用いた非製造業の稼働率指数の推計が、どの程度真の稼働率を近似

しているのかによっており、その推計結果にはある程度幅をもってみる必要がある26。

しかしながら、こうした留意点はあるにせよ、経済のスラックの大きさを測るには、

本稿で推計した修正型 GDP ギャップをみていくことが有用と思われる。

以  上

                                

25 ダイナミック・フォーキャストとは、関数の予測値を求める際に、フィリップス曲線の説明変数の期待
インフレ率に関数の予測値を代入し、実績値との比較を行って関数のパフォーマンスをチェックする方法
のこと。

26 加えて、１節で整理したように、企業内失業等で表される「労働の稼働率」も GDP ギャップの推計の正
確性に影響を与える。



30

補論１.  データ解説

tA：全要素生産性：全要素生産性：全要素生産性：全要素生産性（（（（TTTTFFFFPPPP））））

tB ：設備判：設備判：設備判：設備判断断断断 BBBBSSSSIIII

（注）非製造業･企業規模別（大企業、中堅企業、中小企業）BSIを「その他有
形固定資産」の期末残高で加重平均。

（出典）大蔵省「大蔵省景気予測調査」、「法人企業統計季報」

tG ：：：：GDGDGDGDPPPPギャッギャッギャッギャッププププ

tH ：一人当たり労働時：一人当たり労働時：一人当たり労働時：一人当たり労働時間間間間

（注）全産業における常用雇用者数 30 人以上の事業所の総労働時間（趨勢循環
変動成分）。

（出典）労働省「毎月勤労統計」
*

tH ：一人当たり最大労働：一人当たり最大労働：一人当たり最大労働：一人当たり最大労働時時時時間間間間

（注）一人当たり最大労働時間は、所定内労働時間および所定外労働時間の最大
値の和。所定外労働時間の最大値は既往ピーク、所定内労働時間の最大値
は、「時短」を考慮した屈折線形トレンドで、①87 年第４四半期以前、②
88 年第１四半期～93 年第４四半期、③94 年第１四半期～97 年第１四半期、
④97 年第２四半期～98 年第４四半期、⑤99 年第１四半期以降に分かれて
いる。

（出典）労働省「毎月勤労統計」

tK ：資本ストッ：資本ストッ：資本ストッ：資本ストックククク

（注）全産業における法人企業および個人企業の民営化調整済みの値。
（出典）経済企画庁「民間企業資本ストック」

tKM ：製造業の資本ストッ：製造業の資本ストッ：製造業の資本ストッ：製造業の資本ストックククク

（注）進捗ベース、民営化調整済みの値。
（出典）経済企画庁「民間企業資本ストック」

tKN ：非製造業資本ストッ：非製造業資本ストッ：非製造業資本ストッ：非製造業資本ストックククク

（注）進捗ベース、民営化調整済みの値。
（出典）経済企画庁「民間企業資本ストック」

tL ：労働時：労働時：労働時：労働時間間間間

（注） ttt NHL ×= によって算出。

tL* ：最大労働時：最大労働時：最大労働時：最大労働時間間間間

（注） ***
ttt NHL ×= によって算出。

tN ：就業者：就業者：就業者：就業者数数数数
（注）全産業。
（出典）総務庁「労働力調査」
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*
tN ：最大就業者：最大就業者：最大就業者：最大就業者数数数数
（注）最大就業者数は、①15 歳以上 65 歳未満と②65 歳以上の最大就業者数の和。

それぞれの最大就業者数は以下のとおり算出。
① 15 歳以上 65 歳未満
労働参加率は過去の時系列の天井を形成するトレンドに沿って変化し
ていくと仮定。まず、労働参加率の時系列を就業者数／人口で算出。次
に、労働参加率を線形トレンドで回帰する。線形トレンドと回帰誤差の
最大値を足して労働参加率の天井を算出する。これと 15 歳以上 65 歳未
満の労働人口を掛け合せると、最大就業者数が算出される。
② 65 歳以上
上記と同様の方法で、65 歳以上の最大就業者数を求める。

（出典）総務庁「労働力調査」

Y：実質国内総支出：実質国内総支出：実質国内総支出：実質国内総支出（実（実（実（実質質質質 GGGGDDDDPPPP））））

（注）確報値、１次速報値。
（出典）経済企画庁「国民経済計算」

*Y ：潜：潜：潜：潜在在在在 GDGDGDGDPPPP

t：タイムトレンド変：タイムトレンド変：タイムトレンド変：タイムトレンド変数数数数

mg ：製造業資本稼働：製造業資本稼働：製造業資本稼働：製造業資本稼働率率率率
（注）指数、95年 ＝ 100。
（出典）通産省「生産・出荷・在庫指数」

ng ：非製造：非製造：非製造：非製造業資本稼働業資本稼働業資本稼働業資本稼働率率率率

a ：労働分配：労働分配：労働分配：労働分配率率率率

（注）補論５参照。
（出典）経済企画庁「国民経済計算」

l：業務用電力原単：業務用電力原単：業務用電力原単：業務用電力原単位位位位

（注）業務用電力使用量／業務用契約電力。制度要因調整済み。
（出典）電気事業連合会「電力需要実績」

t ：バブル：バブル：バブル：バブル・トレンド変・トレンド変・トレンド変・トレンド変数数数数
（注）85年第１四半期=1, …, 91 年第４四半期以降 = 28。
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補論２．CES型生産関数の推計

本論ではマクロの生産関数としてコブ･ダグラス型を用いてきた。コブ･ダグラス型

生産関数では、①資本と労働の代替の弾力性が１、②規模に関して収穫一定という２

つの条件が先験的に仮定されている。ここでは、より一般的な CES 型生産関数
27
から出

発して、わが国のマクロ生産関数としてコブ･ダグラス型を仮定することに無理がない

かを検証する。結果は、コブ･ダグラス型関数を支持するものとなった。

CES 型生産関数は、

( ){ } rnrr dgd
/

1)(
--- -+××= LKAY ....

ここで、vは規模の経済性である。また、代替の弾力性s は )1/(1 r+ によって与えられ

る。これを対数変換して、 0=r のまわりで２次までテイラー展開すると、

tttttt LLKY ln}ln){ln(ln 41321 ×+-××+×+= - bgbtbb

ここで、あらかじめ TFP にバブル･トレンドを仮定している（CES 型生産関数を仮定す

ると、全期間トレンドは有意ではなかった）。また、 db v=3 、 )1(4 db -= v 、

)1(5 ddrb -= v である。ここから、CES 型生産関数の各パラメータが次のように逆算さ

れる。

)/( 433 bbbd += 、 43 bb +=v 、 )/()( 43434 bbbbbr += .

推計結果は次のとおりである。

トレンド無 （参考）トレンド有

規模の経済 1.003 0.988

代替の弾力性 1.17 1.24

表からわかるように、規模の経済、代替の弾力性はともに１に近く、わが国のマクロ

生産関数としてコブ・ダグラス型を仮定してよいとの結果が得られた。

                                

27 OECD [1995]では、わが国のマクロ生産関数を CES 型にしている。

2/}ln){ln( 2
15 ttt LK -××- -gb
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補論３．バブル･トレンドの期間選択

従来型 GDP ギャップでは、ソロー残差に線形トレンドを当てはめる際に、全期間に

共有のトレンドに加え、バブル期（85 年第１四半期～91 年第４四半期）固有のトレン

ドを追加している。ここでは、こうしたバブル･トレンドの期間選択に無理がないかを

バブルの始期と終期の選び方に関する２点グリッド法によって検討する。

バブル期間は、84 年第１四半期から 93 年第４四半期に含まれ、1 年以上と仮定し

た。推計式は以下のとおり。

tt estA ),(ln 321 tbbb ×+×+= .

ここで、 ),( est は、始期 sから終期eまでの線形トレンドである。推計結果を対数尤度

の大きな順に上位５つまで示すと、以下の表のとおりである。

トレンド期間 対数尤度

ケース１（85/1Q～91/3Q） 330.8

ケース２（85/1Q～91/2Q） 330.7

従来型  （85/1Q～91/4Q） 330.6

ケース３（85/1Q～92/1Q） 330.3

ケース４（85/4Q～91/2Q） 330.2

（備考）1．サンプル期間は、75 年第１四半期～98 年第２四半期。
 ２．推計方法は、誤差項に AR(1)を仮定した最尤法。

表によると、バブルの始期は 85 年第１四半期、終期は 91 年中である可能性が高い。

また、従来型 GDP ギャップのバブル経済の期間選択は、対数尤度でみて３番目であり、

的外れではないことがわかった。
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補論４．資本劣化

GDP ギャップを推計する際に用いられる「民間企業資本ストック」（経済企画庁）は、

資本の「除却」のみを考慮した「粗資本ストック」である。しかし、資本の生産能力

は使用するにつれて低下する。したがって、資本の生産能力を正しく把握するために

は、除却に加え、資本の「減耗」をも考慮した「純資本ストック」を用いる必要があ

る。ここでは、従来用いられてきた「民間企業資本ストック」の代わりに、中古品価

格から抽出された資本減耗率を用いた「市場評価資本ストック」を用いて、GDP ギャ

ップを推計する28。これによると、ここ数年、粗資本ストックと純資本ストックの差が

拡大する傾向にあることがわかる（図表 13(1)）。なお、２節で理論的に明らかにされ

たように、こうした資本ストックの質的変化は、従来型 GDP ギャップを算出する場合

に問題となるが、修正型 GDP ギャップの場合には問題とはならない。したがって、こ

こでは従来型ギャップのみを考察対象とする。

推計結果をみると、民間企業資本ストックを市場評価資本ストックに代えても、従

来型 GDP ギャップはあまり影響を受けないことがわかった（図表 13(2)）。これには、

２つの理由が考え得る。まず、資本の稼働率の変化に比べれば、資本減耗によるスト

ックの変化は相対的に影響が小さい。また、資本減耗分はソロー残差の線形トレンド

の上昇率低下というかたちで、ある程度 TFP の推計値に吸収されてしまうため、その

分だけ従来型 GDP ギャップへの影響が抑制される。

ここでの議論は、資本の陳腐化一般が従来型 GDP ギャップの推計に影響を与えない

と主張しているわけではない。特に、90 年代後半には、経済の低迷による新規投資の

低迷と急速な産業構造の転換によって、市場評価資本ストックが示唆するよりも、資

本の陳腐化が急速に進行している可能性がある。その場合には、潜在 GDP と GDP ギャ

ップが過大推計されてしまう。

                                

28 資本ストックの「除却」、「減耗」、「粗資本ストック」、「純資本ストック」などの概念や市場評価資本ス
トックの概要については増田 [2000]を参照されたい。
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補論５．労働分配率29

１節の(1)式におけるaは、もともとは生産の労働弾力性を規定するパラメータに

過ぎないが、資本市場や労働市場で完全競争の仮定が成立している場合には、労働分

配率に一致する30。本稿では、GDP ギャップを推計する際、aを過去（75 年第１四半期

～直近の確報）の労働分配率の平均値でカリブレートしている。問題は、労働分配率

には様々な定義が存在し、どの定義がマクロ生産関数におけるa を推計する際に適当

であるかという点である。こうした問題意識から、本節では、マクロ生産関数に用い

る労働分配率について検討する。もっとも、分析結果によると、労働分配率の見直し

は、GDP ギャップの推計に、ほとんど影響を及ぼさないことがわかる。

（１）マクロ生産関数と労働分配率

マクロ生産関数の左辺（Y）は国内総生産なので、労働分配率aの分母も国内総生

産であるべきである。特に、固定資本減耗は規模が大きいので、カウントしておく必

要性が高い。さらに、国内総生産には、要素価格表示とこれに純間接税（間接税－補

助金）を加えた市場価格表示との２種類があるが、純間接税はもともと民間経済主体

の所得に含まれない扱いなので、それとの平仄をとるために、要素価格表示の国内総

生産を使用する。したがって、労働分配率の分母は、国内総生産マイナス純間接税（=

固定資本減耗プラス営業余剰プラス雇用者所得）である。一方、労働分配率の分子に

ついて考えると、国民経済計算の「雇用者所得」には、個人企業における個人事業主

と家族従業者の労働所得が含まれないという問題がある。これらを勘案すると、マク

ロ生産関数に組み込むべき労働分配率は次のようなものとなる。

剰＋雇用者所得固定資本減耗＋営業余
雇用者所得個人企業の労働所得＋

＝望ましい労働分配率 .

しかし、分子の「個人企業の労働所得」は、国民経済計算での「家計（個人企業を

含む）の営業余剰」に含まれており、分離できない。このため、本稿ではいくつかの

代替的な仮定を設けて、上の労働分配率を近似することとする。なお、これまで本論

では、aに次のような「国民経済計算」で定義されている「労働分配率」を当てはめ

ていた。

                                

29 当補論の作成には稲田 将一（日本銀行 調査統計局）の協力を得た。

30 労働市場で完全競争の仮定が成立しているとすると、労働の限界生産物は実質賃金と等しくなる。すな

わち、 pwKLALY /)(/ 11 =××××=¶¶ -- aa ga である。ここで、wは名目賃金、 pは物価である。第２、

３項に Lをかけて整理すると、 pYwL /=a = 労働分配率となる。
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国民所得
雇用者所得

＝労働分配率０  .

これは労働分配率の定義として代表的なものではあるが、分母に国民所得を用いてお

り、aに対応する定義ではない。

【代替案１】

の営業余剰剰＋雇用者所得－家計固定資本減耗＋営業余
雇用者所得

＝労働分配率１  .

分子で個人企業の労働所得をカウントしない代わりに、分母から個人企業の営業余剰

を差し引く。これは、個人企業における労働分配率が、法人企業における労働分配率

と等しいとの仮定に基づいている。なお、本来は、個人企業の固定資本減耗を分母か

ら差し引く必要があるが、ここでは取敢えず無視する。

【代替案２】

剰＋雇用者所得固定資本減耗＋営業余
者所得家計の営業余剰＋雇用

＝労働分配率２  .

この定義では、個人企業の営業余剰は、全て個人事業主と家族従業者の「労働」に対

する報酬であると仮定し、雇用者所得として分子に加算する。

【代替案３】

剰＋雇用者所得固定資本減耗＋営業余
＋雇用者所得者の労働所得の推計値個人事業主と家族従業

＝労働分配率３  .

個人事業主と家族従業者の労働所得を推計して分子に加算した。ここで、個人事業主

の所得は、「民間給与の実態」（国税庁）に基づき、次のように算出した。

個人事業主等の数．
全従業者一人当り賃金

り賃金個人事業従業者一人当
民間雇用者数
民間雇用所得

＝個人事業主等労働所得 ´´ 

第１項は個人企業以外の民間企業における一人当たり雇用者所得である。第２項は個人事

業主と家族従業者の賃金とそれ以外の労働者の賃金格差である。これらに個人事業主と家

族従業者の数を掛け合せて、経済全体の個人事業主等の労働所得を推計した。なお、この

労働分配率は年次のみ利用可能である。

本文中における労働分配率に加え、上記３つの労働分配率をプロットすると図表 14

のとおりである。これによると、４つの労働分配率は、75 年以降、常に７～８％程度

の格差を伴いつつ推移している。本文中で採用されている労働分配率０は、明らかな

上昇トレンドをもっている。逆に、個人事業における労働所得を勘案した労働分配率

３は明らかな下降トレンドを持っている。個人企業の営業余剰を分母から差し引いた
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労働分配率１や分子に足し合わせた労働分配率２は、ほぼ横這いの動きをしているが、

あえていうと、バブル経済のピーク時点（89～90 年）で底を打っているようにみえる。

２節で解説されたとおり、ソロー残差に線形トレンドを当てはめれば、労働分配率

に計測誤差があっても、GDP ギャップは正しく推計される。問題となるのは、修正型

GDP ギャップのように、ソロー残差をそのまま TFP とみなす場合である。その場合の

GDP ギャップの推計誤差は gaaaa ln)()ln)(ln( * ---- LL である。労働や資本の稼働率

が多少変動しても、その変動率は１割弱にディスカウントされるので、労働分配率が

７～８％異なる程度では、GDP ギャップの推計を大きく左右するまでには至らない。
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（図表 １）

計計計計測測測測誤誤誤誤差差差差のののの影影影影響響響響
計測誤差 TFP への影響 潜在 GDP への影響 GDP ギャップへの影響

資本稼働率の過大（過小）評価 TFP を過小（過大）評価。
TFP の過小（過大）評価分だけ、潜在 GDP を過

小（過大）評価。

潜在 GDP の過小（過大）評価分だけ、GDP ギャ

ップを過小（過大）評価。

真の TFP が線形トレンド
ソロー残差に線形トレンドを当てはめて、真の

TFP を抽出可能。

真に近い TFP が抽出されるので、潜在 GDP は正

確。

潜在 GDP が正確に推計されるので、GDP ギャッ

プは正確。

資本ストックの過大（過小）評価 TFP は過小（過大）評価。
資本ストックの過大（過小）評価は、TFP の過

小（過大）評価で相殺され、潜在 GDP は正確。

潜在 GDP が正確に推計されるので、GDP ギャッ

プは正確。

真の TFP が線形トレンド
ソロー残差に線形トレンドを当てはめて、真の

TFP を抽出可能。

ソロー残差が線形トレンドを外れて低下（上

昇）する分は資本稼働率の低下（上昇）とみな

され、潜在 GDP を過大（過小）評価。

潜在 GDP が過大（過小）評価されるので、GDP

ギャップを過大（過小）評価。

労働稼働率の過大（過小）評価

（例、企業内失業）
TFP を過小（過大）評価。

TFP の過小（過大）評価分だけ、潜在 GDP を過

小（過大）評価。

潜在 GDP の過小（過大）評価分だけ、GDP ギャ

ップを過小（過大）評価。

真の TFP が線形トレンド
ソロー残差に線形トレンドを当てはめて、真の

TFP を抽出可能。
真の TFP が抽出されるので、潜在 GDP は正確。

潜在 GDP が正確に推計されるので、GDP ギャッ

プは正確。

労働量の過大（過小）評価

（例、労働の質的劣化）
TFP を過小（過大）評価。

最大労働量の過大（過小）評価は、TFP の過小

（過大）評価で相殺され、潜在 GDP は正確。

潜在 GDP が正確に推計されるので、GDP ギャッ

プは正確。

真の TFP が線形トレンド
ソロー残差に線形トレンドを当てはめて、真の

TFP を抽出可能。

ソロー残差が線形トレンドを外れて低下（上

昇）する分は資本稼働率の低下（上昇）とみな

され、潜在 GDP は過大（過小）評価。

潜在 GDP が過大（過小）評価されるので、GDP

ギャップを過大（過小）評価。

労働分配率の過大（過小）評価

TFP に計測誤差が生じる。資本装備率がトレン

ドをもってしているので、時間が経つにつれて

ソロー残差が真の TFP から乖離。

生産要素がフル稼働されていないかぎり、潜在

GDP にも計測誤差が生じる。

潜在 GDP が誤って評価されると、GDP ギャップ

も誤って評価される。

真の TFP が線形トレンド

資本装備率がトレンドをもって増加する場合、

線形トレンドを当てはめても、真の TFP を分離

抽出することはできない。

ソロー残差の線形トレンド（真の TFP と資本装

備率のトレンドの和）を TFP とみなせば、潜在

GDP は正確。

潜在 GDP が正確に推計されるため、GDP ギャッ

プも正確。

GDP 統計の下方（上方）改訂
速報値と確報値の差だけ、TFP は過大（過小）

評価。

TFP の過大（過小）評価分だけ、潜在 GDP は過

大（過小）評価。

潜在 GDP、実際の GDP の両方とも過大（過小）

評価されるので、GDP ギャップは正確。

ソロー残差に線形トレンドを当

てはめなければならない場合

速確誤差が平均的に０ならば、速報、確報ベー

スとも、線形トレンドが等しくなり、TFP は正

確。

ソロー残差が線形トレンドを外れて低下（上

昇）する分（速確誤差）、資本稼働率の低下（上

昇）とみなされ、潜在 GDP は過大（過小）評価。

潜在 GDP が過大（過小）評価されるので、GDP

ギャップは過大（過小）評価。

（注）GDP ギャップが過大（過小）であるとは、絶対値が過大（過小）であることをさす。



（図表 ２）

（１）ソロー残差の推移

（２）GDPギャップの要因分解

（資料）経済企画庁「国民経済計算」「民間企業資本ストック」等

従来型GDPギャップ従来型GDPギャップ従来型GDPギャップ従来型GDPギャップ
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（図表 ３）

（１）業況判断DI

（２）設備判断DI

（３）雇用判断DI

（資料）日本銀行「企業短期経済観測調査」

短観からみた需給ギャップ短観からみた需給ギャップ短観からみた需給ギャップ短観からみた需給ギャップ
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（図表 ４）

（１）業務用電力原単位

（２）業務用電力原単位に基づく非製造業の資本稼働率

  推計方法：電力原単位からトレンドを除去した上で、天井を100％に基準化して作成。

非製造業の資本稼働率（その１）非製造業の資本稼働率（その１）非製造業の資本稼働率（その１）非製造業の資本稼働率（その１）
── 電力アプローチ ──
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（原単位、季調済み）

(注) １.業務用電力原単位＝業務用電力使用量/業務用契約電力。
     ２.測定単位の変更を調整（89年度）。
     ３.1993/Q3の外れ値（記録的な冷夏）を除いて季節調整。
(資料)通商産業省「主要産業の設備投資計画（平成５年度）」、電気事業連合会「電力需要実績」
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（図表 ５）

（１）非製造業の設備過剰感

（２）非製造業設備BSIと業務用電力原単位に基づく非製造業の資本稼働率

  推計方法：トレンドとノイズを除去した上で、天井を100％に基準化して作成。

非製造業の資本稼働率（その２）非製造業の資本稼働率（その２）非製造業の資本稼働率（その２）非製造業の資本稼働率（その２）
── 設備判断ＢＳＩと電力原単位アプローチ ──
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（図表 ６）

（資料）経済企画庁「国民経済計算」「民間企業資本ストック」「国富調査」等

従来型と修正型のGDPギャップ従来型と修正型のGDPギャップ従来型と修正型のGDPギャップ従来型と修正型のGDPギャップ
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       （図表 ７）

（１）GDPギャップと景気のピーク・ボトム

谷 山 谷 山 谷 山 谷

景気基準日付 83/１Q 85/２Q 86/４Q 91/１Q 93/４Q 97/１Q 99/２Q

業況判断DI 83/１Q 84/４Q 86/４Q～
87/１Q 89/２Q 93/４Q～

94/１Q 97/１Q 98/４Q

設備判断DI 83/１Q 84/３Q～
85/２Q 87/１Q 90/３Q 94/１Q 97/１Q 98/３Q～

99/２Q

雇用判断DI 83/１Q 85/１Q 87/２Q 90/４Q～
91/１Q 94/２Q 97/１Q 99/１Q

従来型GDPｷﾞｬｯﾌﾟ ― 84/２Q 87/２Q 90/４Q 95/１Q 97/１Q 99/４Q

修正型GDPｷﾞｬｯﾌﾟ ― 84/４Q 87/１Q 90/３Q 94/１Q 97/２Q 99/２Q

    （注）１．景気基準日付を参考に、その周辺の最低値を「谷」、最高値を「山」としている。
          ２．シャドーは各GDPギャップの山・谷が対応するDIの山・谷に含まれることを意味している。
          ３．短観DIは全て全国企業。
          ４．設備判断DIは90/3Qまで製造業、以降全産業ベース。

（２）GDPギャップと短観DIとの時差相関

    ① 従来型GDPギャップ

    ② 修正型GDPギャップ

（資料）経済企画庁「景気基準日付」、日本銀行「企業短期経済観測調査」

GDPギャップの他の景気指標との相関GDPギャップの他の景気指標との相関GDPギャップの他の景気指標との相関GDPギャップの他の景気指標との相関
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（注）Gtと短観DIt+i（i=-8,-7,…7,8）との相関係数。

（注）同上。



（図表 ８）

     ：CPI（趨勢循環変動成分）前期比年率
     ：GDPギャップ（1期前）
     ：WPI輸入物価（総平均・円ベース）前期比年率の３期移動平均

     （注）推計期間 ：1983Q3～1998Q1。括弧内はｔ値。

（２）CPI予測

（資料）経済企画庁「国民経済計算」「民間企業資本ストック」等、総務庁「消費者物価指数」、
        日本銀行「卸売物価指数」

フィリップス曲線(その１)フィリップス曲線(その１)フィリップス曲線(その１)フィリップス曲線(その１)

（１）推計式
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従来型GDPギャップを用いた推計値

（前期比年率、％）

予測
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1-tG

α β γ δ ADJ-R2 D.W.
1.473 0.563 0.270 0.010
(4.53) (6.01) (4.18) (1.89)
1.440 0.616 0.190 0.009
(3.50) (6.17) (3.16) (1.74) 0.746 1.84

説明変数に用いたGDPギャップ

従来型GDPギャップ 0.772 1.66

BSIと電力に基づく
修正型GDPギャップ



（図表 ９）

（１）β

（２）γ

（３）δ

パラメータの安定性（その１）パラメータの安定性（その１）パラメータの安定性（その１）パラメータの安定性（その１）

 （注） 推計始期を83年第３四半期で固定し、終期を移動させたローリング・リグレッション。
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（図表 10）

      ：CPI（趨勢循環変動成分）前期比年率
      ：GDPギャップ
      ：WPI輸入物価（総平均・円ベース）前期比年率

    （注）推計期間 ：1983Q2～1998Q1。括弧内はｔ値。

（２）CPI予測

（資料）経済企画庁「国民経済計算」「民間企業資本ストック」等、総務庁「消費者物価指数」、
        日本銀行「卸売物価指数」

フィリップス曲線(その２)フィリップス曲線(その２)フィリップス曲線(その２)フィリップス曲線(その２)

（１）推計式
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従来型GDPギャップを用いた推計値

（前期比年率、％）

予測

tG
1-tp

tttt mG ×+×+×+= - dgpbap 1

tm

α β γ δ ADJ-R2 D.W.
0.976 0.701 0.171 0.011
(3.14) (7.56) (2.83) (2.93)
1.270 0.687 0.171 0.011
(3.66) (7.93) (3.39) (2.93) 0.781 1.86

説明変数に用いたGDPギャップ

従来型GDPギャップ 0.769 2.05

BSIと電力に基づく
修正型GDPギャップ



（図表 11）

（１）β

（２）γ

（３）δ

パラメータの安定性（その２）パラメータの安定性（その２）パラメータの安定性（その２）パラメータの安定性（その２）

 （注） 推計始期を83年第３四半期で固定し、終期を移動させたローリング・リグレッション。
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（図表 12）

（仮定したモデル）

         

データの改訂・蓄積によるGDPギャップの計測誤差データの改訂・蓄積によるGDPギャップの計測誤差データの改訂・蓄積によるGDPギャップの計測誤差データの改訂・蓄積によるGDPギャップの計測誤差
── 従来型GDPギャップ ──

（１）リアルタイム・ギャップ
      推計期間は各時点まで、利用データは各時点で入手可能なものに基づいて推計したギャップ。
  
（２）準リアルタイム・ギャップ
      推計期間は各時点まで、利用データは各時点の速報値を確報値に入れ替えて推計したギャップ。

（３）準ファイナル・ギャップ
      推計期間は各時点まで、利用データは現在利用可能なものが当時利用可能であったとして
     推計したギャップ。

（４）ファイナル・ギャップ
      推計期間は現在まで、利用データは現在利用可能なものとして推計したギャップ。
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準リアルタイム・ギャップ
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（％）

①コブ・ダグラス型の生産関数を仮定し対数変換した上でソロー残差を算出。

 
②TFPに線形トレンドを仮定し、①で計算されたソロー残差からTFPを推計。ただし、85/1Q～91/4Q
 までTFPに一時的な上方シフトがあったと仮定。

 
③潜在GDPは、生産関数に資本、労働の最大投入量とTFPを代入して算出。

④潜在GDPと実際のGDPの乖離率として、GDPギャップを算出。

tbbAetbbA ttt ×+=®+×+= 1010 lnln

tttttttttt LKYALKAY ×-××--=®×××= -
-

- agag aa )ln()1(lnln)( 1
1

1

aa
tttt LKAY *1

1
*ln ××= -

-

（使用した変数）
    Yt:GDP、At:TFP、At:ソロー残差、γt:稼働率、Kt:資本ストック、Lt:労働投入量、
    α:労働分配率、t:線形トレンド、Y*t:潜在GDP、L

*
t:最大労働投入量



（図表 13）

（１）資本ストックの成長率

（２）資本の陳腐化を考慮したギャップ

（資料）経済企画庁「国民経済計算」「民間企業資本ストック」「国富調査」等

資本の陳腐化とGDPギャップ資本の陳腐化とGDPギャップ資本の陳腐化とGDPギャップ資本の陳腐化とGDPギャップ

（注）稼働率の計算方法は、稼働率指数を90年＝85として、水準に置き換えた修正稼働率を使用。
     この結果、稼動資本ストックは、
                            稼動資本ストック＝修正稼働率*純資本ストック
     として計算される。

（注）稼働率の計算方法は、稼働率指数に85.2（90年時点）を掛け合わせることで水準に置き換えた
     修正稼働率を使用。
     この結果、GDPギャップの算出に当たって用いる稼動資本ストックは、
                            稼動資本ストック＝修正稼働率*純資本ストック
     として計算される。
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(図表 14)

（資料）大蔵省「民間給与の実態」、経済企画庁「国民経済計算」

労働分配率の推移労働分配率の推移労働分配率の推移労働分配率の推移
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労働分配率０
労働分配率１
労働分配率２
労働分配率３
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（％）

(注) 労働分配率０＝ 雇用者所得
                     国民所得

     労働分配率１＝                  雇用者所得
                   固定資本減耗＋営業余剰＋雇用者所得－家計の営業余剰

     労働分配率２＝    家計の営業余剰＋雇用者所得
                   固定資本減耗＋営業余剰＋雇用者所得

     労働分配率３＝個人事業主と家族従業者の労働所得の推計値＋雇用者所得
                          固定資本減耗＋営業余剰＋雇用者所得
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