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要旨

  近年、物価変化率との相関や金融政策ルールの観点から GDPギャップに対する重要性が

増している。本稿では、データの作成方法に付加的な試みを加えることで、GDPギャップ

がどのように変わるかを検証する。具体的には、SNA の改訂に基づいた資本ストックの再

推計、過剰資本ストックの推計、投資調整費用を除いた TFPの計測を行った上で、トービ

ンのｑや経済的に最適な資本ストックを用いたものなど幾種類かの手法によるGDPギャッ

プの計測を行う。そして得られた GDPギャップを用いて、他の景気指標との相関や技術進

歩を考慮したフィリップス曲線の推計を試みる。

  分析の結果からは、経済的に最適な資本ストックから推計された過剰設備は短観の設備

DI と高い相関性を示すこと、TFP の上昇率はほとんどの方式において 90 年代に低下が見

られ、また投資調整費用を考慮するとより低下幅が大きくなること、計測した GDPギャッ

プの多くは短観の業況 DI との相関が高くなること等が得られた。また､フィリップス曲線

の計測からみると、90 年代後半の GDP ギャップは物価下落を加速する要因となっていな

い｡
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１ 金融政策と GDPギャップ

マクロ経済学において GDP ギャップは、完全雇用 GDPと実現された GDP との差（ま

たはそれを完全雇用 GDPでわった比率）として定義される。この GDPギャップは、景気

の状態を知り、景気の変化が他の経済変数にどのような影響を与えるかを知るには便利な

指標である。例えば Okun法則は、GDPギャップと失業率の関係を示したものであり、景

気刺激策によって GDPギャップが縮小した際に、どれだけ失業率が低下するかを知ること

ができる。また Phillips 曲線は、基本的には失業率と賃金上昇率との逆相関関係だが、先

ほどの Okun法則を適用することによって、GDPギャップとインフレ率の関係に置き換え

ることができる。このため、景気刺激策による GDPギャップの縮小が、インフレにどのよ

うな影響を与えるかを検討することができる。

しかし日本における GDPギャップは、テキスト通りの用いられ方をされてきたとは言い

がたい。これは、一つには Hamada and Kurosaka(1984)が示したように、日本においては

Okun法則が安定していないなど、必ずしも米国での結果が日本で得られなかったことにも

よる。また過去のインフレは、石油危機のような供給サイドのショックを伴ったものであ

り、Phillips曲線も安定していなかった。このためこれまで GDPギャップが景気指標関連

の道具として積極的に活用されることはなかった。むしろ完全雇用 GDPに達したときに、

どれだけの財政赤字が存在するか、またどれだけの経常黒字が存在するかといった構造問

題への適用が注目されていたといえよう1。

ところが、以上のような風向きが最近変化している。すなわち 1990年代後半から現在に

至る景気低迷が物価の下落を伴っており、Phillips曲線があてはまる状況になってきたこと

がある。このため、ある程度のインフレを許容して景気回復を図るべきだとの議論が盛ん

となり、そのための数量的な根拠として GDPギャップの正確な計測が求められるようにな

っている2。またスタンフォード大学の Taylor教授が提起した金融政策のルールは、中央銀

行の政策反応関数にインフレ率と GDP ギャップの両者を含んでおり、この面からも GDP

ギャップの重要性が再認識されている3。

このように GDPギャップの重要性が増しているにもかかわらず、多くの場合 GDPギャ

ップは実用的な観点から作成されており、その作成方法や各データについて十分な吟味が

加えられることは少なかった4。したがって、本稿では、基本的には伝統的な GDP ギャッ

                                                
1 　こうした構造問題に対する GDPギャップの適用例としては、深尾（1987）、植田（1992）、
『平成 12 年度　経済白書』などを参照されたい。
2 　インフレ・ターゲット論については、吉川・深尾編（2000）を、Phillips曲線をめぐる
議論については、福田・慶田（2001）のサーベイ論文を参照されたい。
3 　この政策反応関数は、一般的にテイラー・ルールと呼ばれている。このルールに関して
は、Taylor(1994), を参照されたい。また最近の金融政策のルールをサーベイしたものとし
て、木村・種村（2000）があげられる。
4 　鎌田・増田（2000）は、例外的に GDPギャップの計測方法に詳細な検討を加えている。
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プの作成方法に依拠しながらも、データの作成方法や付加的な試みを加えることによって

GDPギャップがどのように変わるかを調べる。そして、伝統的な景気指標と比較して、ど

の GDPギャップが最も妥当かという点についても検討を加える。

以上の問題意識から、本稿は次のように構成される。GDPギャップの計測は、生産要素

をどのように捉えるかに大きく依存する。伝統的な成長会計にしたがえば、GDPの変化は、

労働力及び資本ストックの変化、そして全要素生産性（Total Factor Productivity 以下 TFP

と略す）変化率に分解される。このうち最初の分析では、資本ストックに焦点をあて、国

民経済計算が 22 年ぶりに大改訂されたことに合わせて、ソフトウエアも含めた新たな資本

ストックを再推計する。

また資本の計測については、単に物的な資本を捉えるのではなく、企業が経済的に最適

であると考える資本の計測を試みる。例えば石油危機や急速な円高などが起きた場合、一

部の資本ストックは、経済的に陳腐化してしまい、そうした設備まで稼動させることは、

必ずしも企業にとって最適な行動につながらない。こうした問題意識から我々は、経済的

に最適な資本ストックを計測するとともに、過剰資本ストックがどの程度存在するかを推

計する。

次にこの新たな資本ストックを利用した上で、TFP の動きについて調べる。すでに手垢

がついた言葉ではあるが、1990 年代の日本は「失われた 10 年」と呼ばれている。この言

葉は長期の不況により生産資源が十分に活用されなかったという意味だけでなく、構造変

化により日本経済が成長力を失ったのではないかという危惧も含まれている。ここでは伝

統的な手法から計算される TFPだけでなく、Basu, Fernald and Shapiro（2000）が試み

た手法によって資本蓄積に伴う調整費用の要素を除いた TFPを試算する。

以上のように GDP に変化をもたらす各要素の検討を加えた上で、GDP ギャップの計測

に移る。ここでは、成長会計や生産関数の推計に基づいた伝統的な GDPギャップの計測の

他に、トービンの Q を稼働率とみなした場合の GDP ギャップや、最適資本ストックを潜

在資本投入量とした場合の GDPギャップなど新しい計測の試みをおこなう。そしてこれら

の GDPギャップについて、それぞれが従来の景気指標とどの程度の相関性があるかを調べ

る。

GDPギャップは、単に経済全体の需給バランスを測る指標に止まるものではない。物価

変動や失業率など他のマクロ経済変数と密接な関わりを有している。そこで本論文では、

計測した需給ギャップを説明変数として、フィリップス曲線の推計をおこなった。我々の

推計の特徴は、単に物価上昇率と需給ギャップとの関係を計測するだけでなく、Nishizaki

and Watanabe (2000) が試みたように、供給サイドの要因によるフィリップス曲線のシフ

トについても考慮した推計をおこなった。

こうした分析を経て最後に結果の要約と今後の課題をまとめている。
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２　93SNAベースの資本ストック系列

昨年 10 月国民経済計算体系（SNA体系）は、概念及び作成方法の点で、22 年ぶりの大

改訂をおこなった。それまでの国民経済計算体系は、1968 年の国際連合で採択された体系

（68SNA）が使われていた。しかし政府は、90 年基準から 95 年基準への基準改定に合わ

せて、93 年に国際連合で採択された 93SNA と呼ばれる新しい国民経済計算の体系へと移

行した。

68SNAと 93SNA の相違点は、多岐にわたっている。詳細は、内閣府（旧経済企画庁）

が、ホームページで公表している「我が国の 93SNA への移行について」と「93SNA 推計

手法解説書」に解説されているが、主な変更点としては、次の 4 点である。

① 従来国民全体の総生産概念として使われてきた GNP（国民総生産）を廃止し、新た

に所得面から全体像を把握する概念として GNI（国民総所得）を使用する。

② 受注ソフトウエア及び鉱物探査に関わる支出を、新たに総固定資本形成に加える。

③ これまで一般に減耗しないと考えられていた道路、下水道など政府所有の社会資本

について、新たに固定資本減耗分を計算し、これを政府最終消費支出に計上する。

④ 従来全額民間消費支出に含まれていた医療費、福祉サービスのうち保険負担、公的

負担分を政府消費に計上する。

　昨年の国民経済計算の改訂では、こうした 68SNA から 93SNA への移行と同時に、90

年から 95 年への基準改訂、季節調整法における X-12-ARIMA への変更、民間最終消費の

推計にあたって「単身世帯収支調査」を新たに採用して、推計精度の向上を図るなどの改

善を行っている。

　このうち GDPギャップを計測する上で重要となる変更点は、②番目の変更点である。

そもそも 68SNAの固定資本形成では、土地、建物、機械など有形固定資産しか対象として

いなかったが、93SNAでは、新たにソフトウエア、プラント・エンジニアリング、鉱物探

査のための支出といった無形固定資産も固定資本形成の中に含めるようになった。このう

ちプラント・エンジニアリングについては、従来から有形固定資産に含まれていたのだが、

ソフトウエアや鉱物探査のための支出は、中間投入として扱われていた。それが 93SNAで

は、固定資本形成として取り扱うようになったのである。我が国の新しい国民経済計算で

は、このソフトウエアについて受注ソフトだけを対象とし、「形態別の総資本形成」や「純

固定資産の構成」の中で別掲している（図１参照）。

（図１挿入）

　以上の変更に伴う国民経済計算の系列の変化については、「我が国の 93SNA への移行に

ついて」の中でも述べられている。表１にみられるように、コンピューター・ソフトウエ

アの GDPに対する寄与度は、1998 年で実質 0.23％となり、GDPを上方修正させている。
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91 年からの動きをみても、ほぼ GDP を上方修正させる方向に動いているが、必ずしも成

長を増幅する方向に働いているのではなく、93、94、98年は経済成長の変動を緩和する方

向に作用している。また、総固定資本形成に対する寄与度は、0.8％と最近になって上昇し

ている。これは総固定資本形成に占めるコンピューター・ソフトウエアの比率（名目）が

95 年から着実に上昇してきたためである。

（表１挿入）

　一方 GDP全体は、無形固定資産の総固定資本形成算入だけでなく、社会資本の固定資本

減耗を政府最終消費に算入する効果なども含まれる。表２でこうした変更による 68SNAの

実質 GDP から 93SNAの実質 GDP への変化をみると、全体的に景気変動の波が緩やかに

なっていることが窺われる。例えば、1991 年は、68SNAでは 3.8％の増加であったのに対

し、93SNA では 3.1％の増加へと成長率が鈍化している。96 年ついても同様に、68SNA

から 93SNAへの移行に伴い 1.5％成長率が鈍化している。そして逆に 98 年では、68SNA

ベースで-2.5％の成長率であったものが、93SNAでは-1.5％と減少幅を低下させている。こ

れはおそらく、ソフトウエアや社会資本の固定資本減耗の算入により、GDP全体が水準と

して膨らみ、成長率でみた場合に増加、減少両面において絶対値が縮小したものと思われ

る。

（表２挿入）

　しかしこうした分析だけでは、必ずしも景気循環の判断に際して十分な情報を提供して

いるとは思われない。何よりも現在公表されている『民間企業資本ストック統計』は、1990

年からであり、従来の GDPギャップを推計するに利用したような十分な期間のデータが提

供されていない。そこで以下では、独自の推計によって、1980 年から民間ベースの資産別

資本ストック系列を求める。

　我々の資本ストック系列の作成方法の詳細は、補論１を参照していただきたいが、基本

的な考え方は以下の通りである。まず作成する資本ストックは、純資本ストックで、建設、

機械、ソフトウエアといった 3 資産に分けて作成されている。このうち、建設ストックと

機械ストックについては、『昭和 45 年　国富調査』をベンチマークとして、その後の設備

投資を積み上げるベンチマーク・イヤー法をとっている。設備投資系列については、『国民

経済計算』の「形態別の総資本形成」と『固定資本マトリックス』を利用した。また減価

償却率は、Hulten and Wykoff (1981)が算出した減価償却率を利用した。

　一方ソフトウエアストックについては、最初にソフトウエア投資の系列を求め、その系

列の伸びと減価償却率から、初期のベンチマークを求める方法をとった。ソフトウエア投

資の系列は、1990 年までは改訂された『国民経済計算』を利用し、それ以前は、「特定サー
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ビス産業実態調査」及び「特定産業動態調査」に基づいて、80 年までの投資系列を求めた。

一方減価償却率については、『国民経済計算』の「形態別の総資本形成」及び「純固定資産

の構成」から算出した。

以上 3 資産について四半期ごとに 1980年から 99 年まで作成した資本ストック系列（95

年実質価格）が、図２に掲載されている。これをみると、1999 年末の資本ストック額は、

全産業ベースで 843 兆円である5。『民間企業資本ストック統計』で算出された同年末の粗

資本ストック額が、1100 兆円であるからその 77％に相当する。増田（2000）が推計した

純資本ストックも民間企業資本ストックの 80％程度となっているため、ほぼ妥当な水準と

いえよう。なお資産別内訳は、建設ストック 434 兆円（構成比 51.4％）、機械ストック 399

兆円（同 47.4％）、ソフトウエアストック 10兆円（同 1.2％）である。ソフトウエアは、投

資段階では全体の投資の約 6％だが、減価償却率が 35.5％と高いため、ストックとしては

蓄積されない。一方業種別の推計では、製造業は 221 兆円（構成比 26.2％）、非製造業は

622 兆円（同 73.8％）である。

（図 2 挿入）

我々の資本ストックの伸び率は、80 年代からみると 5.1％、90 年代だけでは 4.3％とな

る。68SNA ベースの粗資本ストック統計が 7％の伸びであったことを考えると、我々の資

本ストックの伸びはそれを下回る。

３　最適資本の推計と過剰設備率

　前節では、物的な資本の計測に関し、93SNAベースに沿った資本ストック系列を推計し

た。標準的な潜在成長力の推計では、景気がピークに達した場合は、企業はこの設備を 100％

稼動すると考えている。しかし物的な資本を 100％使用することが、企業の利潤最大化と整

合的であるとは限らない。例えば、石油危機を経た後、相当の鉄鋼関係の設備が長期間休

止したが、これは石油価格の体系が大幅に変化した後では、従来の設備を稼動させても収

益が見込めないからである。また技術革新が急激なために、稼動させても市場で通用する

製品が製造できなくなるケースもある。これらのケースは、物的な最大稼動資本量と経済

的に利潤を最大化する資本量とは異なることを示している。本節では、この様々な経済的

                                                
5 　宮川・山澤（2001）でも 93SNAベースの資本ストックを推計している。このとき、1998
年末の純資本ストック額は、872 兆円である。しかしこれは暦年推計で、設備投資系列を四
半期化した推計では 840兆円と我々の推計に近くなる。宮川・山澤（2001）と我々の推計
の相違点は、実質ソフトウエア投資額を算出する際のデフレータについて、前者は、95 年
までのソフトウエア価格関数の推計結果に基づいているのに対し、後者は 85 年までの推計
結果を利用し、しかも説明変数を変えている点にある。また四半期化の違いも両者の推計
額の違いに影響している。
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諸条件から推計される最適資本量を求め、現行の資本量との差である過剰資本ストックの

動きについて調べる6。

　まず経済的に合理的な資本ストックの求め方について考えよう。製造業については、

Tokui and Miyagawa (1991),宮川・徳井（1994）で展開した議論を利用する。彼らは、製

品が差別化された市場で国際的な競争を展開している独占的競争企業を想定した。こうし

た企業における望ましい資本ストックは、企業が直面する需要と費用構造に依存する。

　企業が直面する需要は、所得と実質為替レートの影響を受ける。実質為替レートが企業

の需要曲線に影響を与えるメカニズムは、次のようなものである。いま実質為替レートが

邦貨建てで定義されているとし、それが円安方向へと変化したとしよう。そのとき、日本

企業の製品に対する価格競争力が上昇するため、国際市場における日本の製品シェアが増

え、結果的に日本企業に望ましいと考える資本量も増加する。

　一方費用構造については、次のようなメカニズムが働く。いま資本と労働を生産要素と

し、両生産要素が代替的だとしよう。このとき、もし賃金が資本コストに比して上昇すれ

ば、短期限界費用曲線が上昇し、企業の製品価格は上昇する。しかし市場は独占的な競争

状態にあるため、この価格の上昇によって資本の利益率が増加し、新たな企業の参入また

は資本ストックの拡張が生じる。後者の例をとると、賃金の上昇によって企業が望ましい

と考える資本ストックは増加することになる。

　以上のメカニズムをまとめると、製造業における最適な資本ストック KM
＊は、次のよう

に表すことができる。

　KMt
＊＝H（et, WCt, Yt）    (1)

　ここで、eは実質為替レート、WCは賃金・資本コスト比、Yは GDPとする7。

　一方、非製造業については、製造業ほど明確なメカニズムは考えないが、次のような関

数を想定する。

　KNt
＊＝J（et, WCt, Yt）    (2)

　（2）式において、KN
＊は非製造業の最適な資本ストックである。非製造業に属する企業

は、本来国際的に競争している企業は少ないが、実質為替レートが円安方向に進んだ場合、

交易条件の悪化により、所得が減少し、非製造業にとって望ましい資本ストックは減少す

                                                
6 　経済環境の変化に伴う、資本ストックの廃棄と産業構造の転換については、Ramey and
Shapiro (1997), Gower and Wilson (2000)の論文が参考になる。
7 　Tokui and Miyagawa (1991),宮川・徳井（1994）では、生産要素に中間投入財も含め
て中間投入財価格と資本コスト比も説明変数に含めている。しかし、この変数の符号は、
中間投入財と資本が代替的であるというよりも補完的であるということを示している。
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ると考える8。製造業と非製造業については、実質為替レートの影響は逆方向だが、その他

の変数については、同じような影響を資本ストックに与えると考える。

　我々はまず（１）、（２）式を推計し、その係数を利用して、経済的に最適な資本ストッ

クを求める。実際に推計する際、被説明変数は、前節で推計した 93SNAベースの資本スト

ックを製造業、非製造業に分解したものを利用する。各業種の資本ストックの作成方法に

ついては、補論１を参照されたい。この資本ストックに稼働率を乗じた値を被説明変数と

する。企業はその時点の経済状況に合わせて、最適な資本稼動を選択すると考えるのであ

る。この稼働率については、経済産業省が作成した稼働率指数を製造業に適用した場合と、

鎌田・増田（2000）をもとに電力使用量から求められた稼働率を各業種に乗じた場合を考

える。

　説明変数のデータは、以下の通りである。まず実質為替レートについては、対ドル名目

レートに日米両国の製造業生産者（卸売）物価指数を乗じて作成した。また賃金について

は、厚生労働省の「毎月勤労統計」から、資本コストについては、実質金利と減価償却率

の和に、投資財の相対価格を乗じて作成した。実質金利は、国債金利から設備投資デフレ

ータの変化率を控除して求めた。投資財の相対価格は、設備投資デフレータと GDPデフレ

ータの比である。

　以上のデータをもとに、（１）、（２）式を推計した。推計方法は通常の OLS と資本スト

ックと説明変数との同時性バイアスを考慮した操作変数法の両者で推計をおこなった。操

作変数はいずれも、1 期前の説明変数である。また推計期間は、1981年から 99 年と 85年

から 99 年の 2つの期間で推計をおこなった。推計結果は表 3-1、3-2にまとめられている9。

（表 3-１、3-2挿入）

表 3-1、3-2をみると、いずれの推計についても、実質為替レート及びGDPについては、

符号条件を満たし、ほとんどの推計において有意となっている。しかし、賃金・資本コス

ト比については、1981 年からの推計で有意となったのは、製造業で電力使用量を利用した

稼働率を使った推計（OLS）だけである。非製造業の推計では、一部符号条件を満たさな

い推計もみられる。一方 85 年からの推計で賃金・資本コスト比の係数をみると、製造業で

経済産業省の稼働率を利用した推計（操作変数法）を除き、すべての推計で符号条件が満

たされている。しかも、非製造業の推計では有意な結果が得られている。

以上の結果を総合的にみて、我々は 1985年からの推計で、かつ電力使用量から推計した

                                                
8 　この効果については、ワークショップにおける宮尾神戸大学助教授の指摘に負う。製造
業についても同様の効果が働くが、製造業については、国際競争力が上昇し、企業の直面
する需要が増加する効果が上回ると想定する。
9 この推計については、定常性に関する問題が残されており、得られた t-値は信頼できない
可能性がある。しかし super-consistency により､得られた係数についてはある程度の信頼
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稼働率を利用した推計を利用して過剰設備率を求めた。ここでの過剰設備率は、

   過剰設備率＝（現行の資本ストック量－最適資本ストック量）＊100／最適資本ストッ

ク量

と定義される。最適資本ストック量は、基本的に先ほどの推計で得られた係数を利用する

が、実際の実質為替レートの代わりに均衡為替レートを代入し、しかも稼働率を 100％にし

た場合の資本ストック量である10。これは企業は短期的に変化しやすい当面の実質為替レー

トで、望ましい資本ストックを判断するのではなく、実体経済の長期的な動向から決まる

均衡為替レートに基いて望ましい設備量を選択すると考えたからである。この最適資本ス

トック量をさきほどの定義式に代入して求めたのが、図３に描かれた過剰設備率である。

（図３挿入）

図３をみると、製造業の過剰設備率は、1980 年代半ばの円高ショックの際に一部過剰で

あった後は、90 年代半ばまで過小資本となる。その後一時過剰感が出た後、再び 97 年頃ま

で過小となり、98 年以降急速に過剰率が高まっている。これは、97年から 99 年にかけて

景気が悪化していた影響もあるが、日本の物価が低下する中で、均衡為替レートが上昇し

たため、さらに最適な資本ストックが縮小したためであると考えられる。

一方非製造業の方は、1980 年代後半のバブル期は、ほとんど過剰設備はなかったが、90

年代のバブル崩壊後急速に過剰率が高まり、一時は 10％近くを記録した。その後 90 年代の

半ばの景気回復とともに、過剰率も低下したが、98 年以降再び過剰率が高まっている。

こうした両産業の過剰率を総合した全産業ベースの過剰設備率の動きは、1990 年代半ば

までは、構成比の大きい非製造業の動きにしたがっていたが、98 年以降は製造業の過剰率

も高まる中で、全体として大きく過剰率が上昇し、99 年末には 6.7％を記録している。同

年末の資本ストックが 840兆円であるから、約 56兆円の過剰ストックが存在することにな

る。

我々が推計した資本ストックの過剰率は、現実の資本過剰感とどの程度相関性があるの

だろうか。いま日銀短観の生産・営業設備 DI との相関性をみると、製造業の過剰設備率と

は 0.57程度の相関性を持っている（図 4参照）。また時差相関係数をみると最も高い相関

性を示すのは、3 四半期後の DI である（相関係数　0.64）。これは実際に設備が過剰になっ

てから認識に至るまでのラグが存在することを窺わせる。さらに全産業の過剰設備率との

                                                                                                                                              
性があると判断した｡この点を指摘していただいた関根敏隆調査役に感謝したい。
10   宮川（2000）でも同様の定義で、過剰設備率を求めているが、実質為替レートを均衡
為替レートに置き換えるような作業はしていない。また求められた過剰設備率も製造業だ
けである。
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相関性をみると、0.62に相関性が上昇する11。したがって、我々の過剰設備率は、ほぼ企業

の実感とも整合的な推計値であるといえよう。

（図 4 挿入）

４　TFPの計測

　経済成長の要因として資本ストックと並んで計測に困難が伴うのは、全要素生産性

（TFP）の動きである。TFPは、Solowによる 1957年の著名な論文によって一躍注目を浴

びた。すでにみたように、経済成長の要因として、資本と労働及びそれらの生産要素以外

の要因があげられる。その他の要因は通常全要素生産性（TFP）または技術進歩と捉えら

れるが、Solowの計測が注目されたのは、この TFPが米国の経済成長要因の過半を占める

という点にある。

　Hall(1990)が指摘するように、俗に Solow residualと呼ばれる残差の部分は、経済成長

に関する多くの要因が交じり合っており、純粋な技術進歩または TFPは、こうした他の成

長要因や外部性を取り除いたものとして理解される。このように、できるだけ Solow

residual に含まれる様々な要素を取り除こうとする試みは古くは、 Jorgenson and

Griliches (1967)やDenison (1974)らが、最近では、Basuを中心とするチームが盛んに研

究を続けている12。

ここで我々は、伝統的な成長会計や生産関数の計測による TFPの計測だけでなく、Basu,

Fernald and Shapiro(2000)が試みた設備投資の調整費用を除く TFPの計測も試みる。こう

した試みをおこなうのは、わが国が基本的に旺盛な設備投資意欲に支えられてきたことか

ら、その設備投資に伴う調整費用が、TFP を見かけよりも低くしている要因になっている

のではないかという問題意識を持っているからである。

最初に単純な成長会計方式の考え方を述べておこう。いま生産関数については、

αα −= 1
tttt VLAY 　　(3)

という最も単純なコブ＝ダグラス型を仮定する。Yは GDP、Lは労働投入量、V は各資産

を限界生産力で加重平均した資本サービス量、Aが TFPである。（3）式の対数をとり、時

間で微分することにより、TFPの変化率

                                                
11 　全産業の過剰設備率は 2 四半期先のDI と最も高い相関性（0.71）を示す。
12 　TFPを巡る議論を、Solow論文以前から説き起こしたものとしては、Griliches(2000)
があげられる。最近の TFPや潜在成長力を巡る議論については、吉川（2000）第 2章、第
4 章を参照されたい。
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V
V

L
L

Y
Y

A
A

....

)1( αα −−−=    (4)

を求めることができる。このとき労働分配率αは、鎌田・増田（2000）にしたがって、単純

な雇用者所得を国民所得で割った値ではなく、分母に固定資本減耗を加え、さらに個人企

業の資本分配分である家計の営業余剰を控除する方法をとっている。この家計の営業余剰

の扱いについて、分母から控除する方法を労働分配率１、分子に加える方法を労働分配率

２としている。また設備の稼働率は、鎌田・増田（2000）をもとに電力使用量を利用した

稼働率を用いた。ただしここでは資産別の資本ストックを作成しているので、機械設備に

のみ稼働率を適用した。

さらにこの TFP の系列をタイムトレンドで推計し、その係数を平均的な TFP 上昇率と

して計算する方法も試みる。

次に Basu, Fernald and Shapiro(2000)が試みた方法について述べよう。彼らは、内部調

整費用を考慮した生産関数を考える。これは設備投資が増加すると、設備投資計画等の策

定のために経営資源が使用され、付加価値の産出が減少すると想定している。すなわち

　
ttt

ttttt

KIZ

ZKLAY

/

)}(1{1

=

−= − φαα

　　(5)

のような生産関数になる13。

（3）式に基づいて、全要素生産性の上昇率を求めると、

　
Z
Z

Z
ZZ

K
K

L
L

Y
Y

A
A

.....

)}(1{
)('

)1(
φ

φ
αα

−
+−−−= 　　　(6)

である。いま

　　　 2)(
2

)( tt Z
c

Z =φ 　　　（7）

                                                
13 　ここでは後に資本蓄積の制約を考えているために、実物的な資本ストック Kｔを生産要
素として含めているが、実際の TFPの計測の際は、資本サービスの投入として考えている。
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とし、資本蓄積を

　　　 ttt IKK +−= −1)1( δ 　　　（8）

とする。（7）、（8）式の制約に基づいて（5）式の生産関数にしたがう企業の割引現在価値

を最大化したとき、Ztに関する一次条件は、

　　 tt
t

t
t qZ

c
K
Y

cZ =−+ −12 ])(
2

1[1      （9）

となる。ｑは、制約条件式につくラグランジェ乗数で、所謂トービンのｑに相当する。定

常状態では、Z＝δとなることを考慮すると、（9）式を利用して、

　 δ
δ

δ
φ

φ
)1(

2
1)](1[

)('

2

2

−=
−

=
− t

t

t

t

tt q
Y
K

c
c

Z
ZZ

　　(10)

が成立する。

（10）式からトービンのｑが計測できれば、（6）式を利用して、TFP の変化率を計測

することができる14。このため、我々はマクロベースのトービンの q を計測した。このト

ービンの q 作成方法については補論２に詳述しているが、基本的に『国民経済計算』のス

トック編と我々が推計した実物資本ストックを再評価価額に直した値を利用している。

こうして作成されたトービンの q の系列については図 5 を参照されたい。我々のトービ

ンの q は、株式価値の部分が、東証上場企業の時価総額を膨らませる形で計算されている

ので、1980 年代はほぼ上昇基調で推移し、90 年代に入ってからは１から 1.5程度で推移

している。そして 99 年に入って急上昇した。

（図 5 挿入）

我々は（6）式にしたがって、TFP変化率を計測するが、労働分配率やトレンド推計に

ついては、伝統的な成長会計のケースと同様に計測した。結果は、コブ＝ダグラス型生産

関数の推計による TFP変化率と合わせて表 4 に要約されている。

                                                
14 　Basu, Fernald and Shapiro(2000)は、現実のデータからトービンのｑを計測した上で、
（8）式の左辺を求めるのではなく、calibrationによって、推計を行っている。なおここで
求められたトービンのｑは、限界ｑだが、我々は、Yoshikawa(1980)やHayashi(1982)が示
したように、限界ｑと平均ｑが一致しているとして話を進める。
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（表 4 挿入）

表 4 をみると、伝統的な成長会計方式で計測した 20 年間の TFP上昇率は 0.8％または

0.9％である。ここ 10年間に限れば、それよりわずかに低下する。この系列のトレンドを

求めた場合は伸び率は少し高く、全期間で 1.3％または 1.5％となる。90年代に限ってみ

ると 0.5または 0.8％程度の伸び率である。

一方設備投資の調整費用を考慮した推計では、全期間を通した TFP上昇率（成長会計

方式）は、伝統的な成長会計方式とあまり変わらないが、90 年代の TFP上昇率は大きく低

下する。トレンド推計方式では、この傾向がより顕著になっている。これは、設備投資比

率（Z）が、1980年は若干上昇し、90年代に入ると大きく低下しているため、80 年代には

調整費用が TFPを若干増加させる方向に働くのに対し、90 年代は逆に TFP の上昇率を抑

制する方向に働いているのである。こうした点をみると、設備投資変動の激しい日本にお

いて、TFPを計測する際、設備投資の調整費用は大きな影響を与えていると考えられる15。

最後に生産関数の推計によると、80 年代から通した推計では、90 年代の TFP 上昇率

は低下するが、90 年代のみの推計では他の方法よりも高い上昇率となっている。

以上各種の TFP変化率の推計結果を総合すると、ほとんどの推計で、80 年代に比べて

90 年代の TFP上昇率が低下していることがわかる。また設備投資の調整費用が、Solow残

差の動きに影響を与えていることが確認された。特に 1990年代は、設備投資比率が低下し

ていたため、調整費用負担が軽減されたにもかかわらず、Solow残差の伸びは低迷したため、

TFP変化率はマイナスとなった。このことは、将来設備投資比率が安定する中で、TFPの

上昇率を考える際、従来の方法で計算された TFP上昇率よりも低めの判断が望ましいこと

を示唆している。

５　GDPギャップの計測とその評価

5.1　伝統的な GDPギャップの計測

これまで、GDPギャップを計測するにあたっての「部品」ともいえる、資本ストックや

TFP の計測の問題について詳しくみてきた。本節では、これらの検討結果を利用して、幾

種類かの GDPギャップを計測し、その現実妥当性について評価をおこなう。

　最初に最も標準的な GDPギャップの計測をおこなう。GDPギャップは、潜在GDPと現

                                                
15 小川大阪大学教授の指摘にしたがって、定常状態での設備投資比率ではなく、現実の設
備投資比率を利用して TFPを計算すると、80 年代は設備投資比率が上昇したため、それに
伴うと調整費用を控除した TFP上昇率はより高まり、逆に 90 年代は設備投資比率が低下
したため、TFP上昇率はより小幅になっている。
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実の GDPとの差であるから、まず潜在 GDPをどのようにして求めるかを考えなくてはな

らない。すでに TFPの計測の際、資本については、鎌田・増田（2000）で使われた、電力

使用量を利用した稼働率を用いた。一方労働については、現実の就業者数と労働時間を掛

け合わせたマンアワーを用いているので、あらためて潜在労働投入量を求める必要がある。

ここで労働力人口の潜在投入量については、労働力人口から構造的失業者を除いた部分

とした。構造的失業率については、内閣府『日本経済の現況　2000』の UV 曲線の計測に

したがって算出した。労働時間は、1990 年第１四半期で屈折する線形トレンドにしたがう

部分を潜在投入量とみなした。

以上のように生産要素の潜在投入量を設定した上で、標準的な成長会計方式で GDPギャ

ップ率を計測すると、図 6 のように計測される16。図 6 をみると、1980年代後半のバブル

期における GDPギャップの縮小と、90年代初めにバブルが崩壊して以降の GDPギャップ

の大幅な拡大は、当時の景気循環をよく捉えている。しかし 90 年代後半の景気後退期につ

いては、90 年代前半ほどの大きな落ち込みが見られない。しかも 99 年 3 月頃から景気が

回復した結果、99 年末の GDPギャップは、1％程度にまで縮小している。また 80 年から

90 年代末の 20 年間における平均ギャップ率は 2％程度である。

こうしてみると、我々の GDPギャップは鎌田・増田（2000）の推計結果に比べてギャッ

プ幅が小さくなっている。これは稼働率を機械ストックにのみ適用しているためである。

またギャップ幅の振幅が縮小しているのは 93SNAになってGDP自身の変動が小さくなっ

た影響があると考えられる。

（図 6 挿入）

次に、1980 年代からのデータで推計した生産関数のパラメータを利用して、GDPギャッ

プの計測をおこなった結果が、図 7 である。この GDP ギャップの場合、80 年代半ばにか

なり深いギャップがみられること及び、90 年代後半の不況期にも、前半と同じ程度の深い

ギャップ率になるという点が特徴である。また成長会計方式とは逆に 99 年末のギャップ率

は、それ以前に比べて拡大しており、5.5％となっている。

（図 7 挿入）

5.2  　トービンのｑと GDPギャップ

これまでの潜在資本ストック量の考え方は、現存する物的資本ストックを 100％利用した

場合の資本サービス量として捉えていた。この資本サービス量 Vは、

                                                
16 　ここでは労働分配率１を利用したケースを描いている。労働分配率２を利用してもギ
ャップ率の動きや水準に大きな差は無い。
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tt K
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∂
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=      (11)

と定義できる。一方トービンのｑは、

　

t

t
t

P
C

K
F

q ∂
∂

= 　　　（12）

と表すことができる。（12）式はトービンのｑが、資本の限界生産力と実質資本コスト

（ C/P ）の比で表されることを示している。（12）式を（11）式に代入すると、

　 t
t

t
tt K

P
C

qV = 　　（13）

となる。

　これまでは、ｑ＝１として、資本コストを物的な資本ストックにかけ、さらに稼働率を

掛け合わせることによって、現実の資本サービス量を測定してきた。しかし実際に資本ス

トックが完全利用されておらず、資本の限界生産力がフル稼働時に比べて低下する場合、

トービンのｑが稼働率の代替的なメジャーとなりうる。そこで、ここでは先に推計したト

ービンのｑを稼働率の代替的指標として利用し、成長会計方式をとった場合の GDPギャッ

プの推計を試みる17。

　しかし我々は、先に計算したトービンのｑをそのまま利用したわけではない。図３から

明らかなように、我々のトービンのｑは、株式時価総額の動きに左右されており、1999 年

の評価が高くなる傾向にある。これは古くは Baily(1981)、最近では Hall(1999)が指摘して

いるように、株価は単に物的な資本の評価を示しているのではなく、特許権などに代表さ

れる知識ストックなどの無形固定資産の価値も評価している。特に最近の株価上昇は、IT

ブームに支えられた側面が大きいため、こうした無形固定資産の評価が上昇してトービン

のｑが上昇した側面が大きいと思われる。そこでここでは、IT ストックや地価が特別に株

                                                
17 　この方法は、ワークショップの際の中島慶應大学教授の指摘に負う。すでに Berndt
and Fuss (1982)が、この考え方を提示しており、これを利用して潜在成長力分析をおこな
ったものとして、宮川（1983）がある。本稿は資産別の資本ストックを推計しているため、
本来は multiple qを推計しなくてはならないが、これは今後の課題としたい。
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価を左右している要素を取り除いた上でｑを作成した18。こうして修正されたトービンのｑ

は製造業稼働率や製造業が使用する電力量をベースとした稼働率との相関性は低い（それ

ぞれ 0.3及び 0.4）が、全産業ベースまたは非製造業の電力使用量をベースとした稼働率と

の相関性は高い（それぞれ 0.7 及び 0.8）。従来より、全体の経済においてより構成比の高

い非製造業の稼働率をどう測るかという問題が指摘されていたが、ここでの結果は、トー

ビンのｑの動きが一つの代替的指標になりうることを示している。

　さて、このように作成されたトービンのｑを使った GDPギャップの結果が図 8に示され

ている。図 8 をみると、修正はしたものの、株価の動きに左右された傾向がみられる。例

えば、1987 年における GDP ギャップの一時的拡大は、当時の米国におけるブラックマン

デーに影響された株価の低落を反映している。また 90 年代の不況期については前半よりも

後半の方がギャップ率が大きくなっている。ただし 99 年末にはギャップ率は急速に縮小し、

5％のプラスとなっている。

（図 8 挿入）

5.3  　最適資本ストックと GDPギャップ

もう一つ、資本の計測方法を変えた GDPギャップの計測方法を試みる。先ほどはトービ

ンのｑを利用して、資本サービスの計測方法に変更を加えた。ただし、このような変更を

ほどこしても基本的には、物的資本を最大限活用した場合の資本サービスを潜在資本稼動

量と考えている点に違いはない。しかしながらこの考え方は、1999 年頃に議論されていた

過剰設備の存在を認める考え方とは矛盾する。すなわち物的資本ストックを 100％稼動させ

るということは、企業が経済的に過剰であると認識している資本も稼動させることを意味

しているからである。しかし、企業は経済環境の変化に合わせて、最適な資本ストック量

を決めているはずである。第 3 節では、このような考え方に基づき、均衡為替レートなど

長期的な経済変数の動向と整合的な最適資本ストックを求めた。本節ではこの最適資本ス

トックを、潜在資本ストック量とみなした場合どのような GDPギャップが計測できるかを

試みた。その計測結果が図 9 に描かれている。

（図 9 挿入）

　第 3 節でみたように、最適資本ストックは、1985年からの推計をベースに算出したた

                                                
18 　我々は、先に作成したトービンのｑを、日本経済研究センターで作成された ITストッ
クと日本不動産研究所の市街地価格指数で回帰し、両要因を取り除いたトービンのｑを作
成した。逆に無形固定資産などを、生産要素として明示的に含めるのであれば、トービン
のｑの分母に、無形固定資産を加えて、トービンのｑを作成し直せばよい。
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め、GDPギャップもそれに合わせて 85年からの値となっている。この推計方法によると、

過剰設備が多くなる際には、企業が最適だと考える潜在資本ストック量は、通常の潜在資

本ストック量よりも低まることになる。このため図 9 をみると、過剰設備率が高まりつつ

ある 90 年代後半は、それほど GDPギャップが拡大せず、99 年末は逆に 1.3％程度のプラ

スとなっている。逆に過剰設備率が低い時期は、企業の最適な潜在資本ストック量は、通

常の潜在資本ストック量を上回る可能性もある。91 年から 93 年にかけては、我々の推計し

た過剰設備量はそれほど大きくないため、潜在資本ストックの水準も高くなり、大幅な GDP

ギャップを記録している。

5.4  各種 GDPギャップの評価

　これまで様々な方法で GDPギャップを計測してきたが、それでは果たしてどのような計

測方法が望ましいのであろうか。これを調べる前に、まず各 GDPギャップ間の相関性をみ

てみよう。

表５は、各 GDPギャップ間の同時相関をとったものである。これをみると、トービンの

ｑを利用した GDPギャップは他の GDPギャップとほとんど相関性がない。しかし、伝統

的な成長会計方式による GDPギャップと生産関数を利用した GDPギャップ、そして最適

資本ストックを利用した GDPギャップは、かなり高い相関性を有している。

（表５挿入）

次にこれらの GDPギャップと日本銀行の全国短観における業況判断 DI との相関性をみ

てみよう。図 10-1、図 10-2は各種 GDPギャップと業況判断 DI との時差相関係数をみた

ものである。これをみると同時相関性で最も高い値を示したのが、生産関数の推計による

GDP ギャップで、0.8 前後の相関性がある。次に、高い相関性を有するのが伝統的な成長

会計方式による GDP ギャップである。資本サービスの計測方法を変更して測られた GDP

ギャップは必ずしも業況判断 DI との相関性が高いとはいえない。また最適資本ストックを

利用した GDPギャップでは、GDPギャップが業況判断DI より先行性を有しているが、こ

れは、経済環境が変化することに伴う最適資本ストックの変化がもたらす GDPギャップを、

企業家が実際に認知するまでにラグが存在する可能性を示唆している。

（図 10-1、図 10-2挿入）

６　GDPギャップとフィリップス曲線の計測

　GDPギャップは、経済全体の需給状態を表す総合的な指標であるため、他のマクロ経済
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変数とも密接な関わりを持つ。特に金融政策との関連では、GDPギャップが物価上昇率に

どのような影響を与えるかということは大きな関心事である。この事は、フィリップス曲

線がどのような形状をしているかという問題に置き換えることができる。そこで本節では、

これまで計測してきた GDPギャップを利用してフィリップス曲線の推計を試みる。

　GDPギャップを推計して、それを下にフィリップス曲線を推計すること自体は何ら新し

い試みではない。最近でも鎌田・増田（2000）が、稼働率や分配率などに新しいデータを

用いて GDPギャップの系列を計測した後、その妥当性をチェックするためにフィリップス

曲線の計測を行っている。また Nishizaki and Watanabe(2000) は、インフレ率がゼロの

近傍でフィリップス曲線の形状が変化するとして、非線形なフィリップス曲線を推計して

いる。さらに廣瀬・鎌田（2001）は、潜在 GDPをインフレ中立的な GDP水準と定義し、

この変化をフィリップス曲線を推計する過程で同時に推定している。

　我々は、成長会計的手法や生産関数の推計を通して GDPギャップを推計しているため、

廣瀬・鎌田（2001）のような方法はとらない。むしろオーソドックスなフィリップス曲線

の推計をおこなうが、その際に Nishizaki and Watanabe(2000)が試みたように、需要サイ

ドからだけでなく、供給サイドの要因も含めて物価変動を説明する方法をとる。これは、

昨今の物価下落について、単に需要不足が原因となっているだけでなく、技術革新や輸入

品価格の下落など供給サイドの要因も無視できないという問題意識によっている。

　このため、我々は次のようなフィリップス曲線を推計した。

tttttt TFPIMPGAPconst ε+β+β+β+πβ+=π −−−− 14131211. 　　　(14)

(14)式においてπは消費者物価の対前期比変化率（年率）である。また GAPは GDPギャ

ップ率、IMPは輸入物価の変化率、TFPは全要素生産性である。GDPギャップについては、

第 5 節で計測したすべてのGDP ギャップについて計測をおこなった。一方 IMP は輸入物

価の低下によって、どれだけ国内の物価が影響を受けるかを確かめるための変数である。

そして TFP は、技術進歩によってどれだけ価格が低下するかをみるための項である19。こ

の TFP については、GDP ギャップとの同時性を避けるために、第 4 節でおこなった内部

調整費用を除去した系列を利用した。またその系列も原系列のケースと線形トレンドの二

つのケースについて推計をおこなった。以上の考察から、符号条件としては、β2>0, β3>0,

β4<0 が期待されている。

表６は、(14)式の推計結果である。GDPギャップは、トービンのQを稼働率とみなした

ケース以外については、有意な結果を得ている。その中でも伝統的な成長会計方式や生産

関数方式の方がパフォーマンスが良いという点は、日銀短観との相関性を調べた結果と同

様である。

                                                
19 Nishizaki　and Watanabe (2000) では、供給サイドの変数として、相対価格の skewness
を用いている。
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（表６挿入）

また輸入物価の係数については、すべての推計で 10％以下の有意性を満たしている。一

方 TFPの係数については、生産関数方式で推計した GDPギャップとトービンの Qを稼働

率とみなした GDPギャップの一部についてのみ符号条件と有意性を満たしている。

それでは、実際の物価の変動に対して、GDPギャップや TFPはどの程度の影響を与えて

いるのだろうか。図 11-1、図 11-2は、生産関数方式で推計した GDP ギャップを使って計

測したフィリップス曲線の結果を利用して、物価変動の変化を各要因に分解したものであ

る（ただし、前期の物価変動の影響は除いている）。

（図 11 参照）

　図 11-1、図 11-2をみると、GDP ギャップは、1980年代前半と 90 年代前半には物価下

落の要因となっているが、80 年代後半、90年代後半には物価下落を縮小する方向へと作用

している。これは最近の GDP ギャップが 90 年代前半に比べてさらに広がっているわけで

はないので、この要因によって物価下落が加速化しているのではないということを示して

いる。

次に輸入物価の影響だが、これは 80 年代前半、原油価格の大幅な低落によって物価の下

落に寄与している。90 年代後半も若干物価下落を加速する方向へと作用しているがその影

響は小さくなっている。最後に TFPの影響だが、これは一貫して物価の低下に寄与してい

る。特に 80 年代後半は TFP の伸びが急速であったため、物価を抑制する効果が強く働い

ていた。以上を総合すると、最近の物価の低下について、過去の物価低下の影響を除くと、

GDPギャップによる影響は観察されず、輸入物価の低下と技術進歩が物価下落を加速させ

る要因となっていることがわかる。

７　結果の要約と今後の課題

　GDPギャップは、景気循環の局面を認識する手法として、古くから多用されてきた概念

だが、近年経済政策面からその重要性が再認識されている。本稿では、GDPギャップを計

測する際の、重要な「部品」である資本と TFPに焦点をあて、これらの計測を再検討する

ことを通し、従来の GDPギャップとの比較をおこなった。こうした一連の検討過程で得ら

れた結論を要約すると以下の通りになる。

（１） まず資本の計測については、昨年 10 月に大幅な改訂がなされた SNA 体系に合わせ

た資本ストックの作成をおこなった。この改訂で、資本形成に関わる重要なポイン
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トは、ソフトウエア投資の追加である。我々は、このソフトウエア投資を独自に推

計した上で、1980 年から 99 年までの資産別純資本ストック系列を推計した。この

結果、99 年末の資本ストック額（95年基準）は、843兆円となる。

（２） 次に物的な資本ストックの修正ではなく、企業が経済的に最適であると考える資本

ストックの推計をおこなった。これは最適資本ストックを、実質為替レート、賃金

／資本コスト比、GDPの関数として考え、この長期的な傾向から求められる資本ス

トック量を最適資本ストックと考え、これを上回る資本量を過剰設備量とみなした。

ここから過剰設備率を推計すると、その動きは日銀の設備 DI と高い相関性を有して

いた。

（３） 一方 TFPの計測に関しては、原則として（１）で計測された純資本ストックの系列

を利用した。ここでは伝統的な成長会計やコブ＝ダグラス型生産関数による推計方

法だけでなく、設備投資に伴う調整費用を控除した場合の TFPについても計測をお

こなった。この結果、ほとんどの計測において、1990 年代には TFPの上昇率が低下

していることが確認できた。また設備投資の調整費用を考慮すると、90 年代におけ

る設備投資比率が傾向的に低下しているために、実質的な TFP上昇率は伝統的な手

法よりもさらに低下することになった。

（４） 以上の成果を利用して、４つの手法で GDPギャップを計測した。そのうち二つは、

伝統的な成長会計方式と生産関数の推計によるものである。残りの二つのうち一つ

は、トービンのｑの動きを稼働率とみなした上で GDPギャップを計測する方法で、

いま一つは、（２）で推計した最適資本ストックを潜在的な資本投入量とみなす推計

手法である。この方法のうち生産関数の推計を除く３つの手法は、99 年末の GDP

ギャップが縮小したことを示している。またトービンのｑの動きを稼働率とみなし

た GDPギャップの動きが４つの推計値の中でも、最も独自の動きをしている。最後

に、各 GDPギャップと日銀の業況判断 DI との相関をとると、伝統的な手法による

GDPギャップの方が同時相関性は高くなった。

（５） また 4 種類のGDPギャップを利用してフィリップス曲線を推計したところ、最適資

本ストックを潜在的な資本投入量とみなす GDPギャップを除いて、係数は符号条件

を満たし有意となった。この中で、他の変数についても有意な結果をもとに、物価

変化の要因を調べると、90 年代後半の物価下落については、GDPギャップはそれを

加速する要因となっていないという結果が得られた。また TFPや輸入物価について

は、物価を押し下げる要因として作用している。

　以上の結果を踏まえて、最後に TFP の計測結果と GDP ギャップの計測に関する新しい
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試みを中心に今後の課題を述べておきたい。TFP 上昇率の計測結果については、ほとんど

の推計で、90 年代に入って TFP 上昇率の低下が確認されている。この結果は、90 年代の

日本経済の低迷が、潜在成長力の低下を伴っている可能性を示している。したがって、21

世紀の日本経済が 90 年代と同様の低迷を続けるか否かは、この TFP 上昇率低下の要因を

探ることにある。今後こうした問題側面からの分析が必要となるだろう20。

　一方 GDPギャップ計測の新しい試みに関する課題だが、これについては、まず最適資本

ストックを潜在資本投入量とみなした場合の GDPギャップの計測について考える。企業が

過剰資本ストックを抱えているということを認めるのであれば、従来の物的な資本ストッ

ク量を 100％活用した状況を資本の潜在投入量とみなし、それを生産要素としたGDPを潜

在 GDPとする考え方は整合性を欠く。その意味で、企業が長期経済環境に合わせて最適と

考える資本量を潜在投入量とする考え方は、概念的には問題はない。

　しかし実際に我々が求めた最適資本量は、必ずしも長期の経済動向を反映したものとは

言い難い。特に最適資本ストックの説明変数の一つである GDP については、本来は潜在

GDP を考えるべきところであるが、これを現実の GDP で代替しているところに問題があ

る。我々は各変数の 1 期ラグを操作変数とした操作変数法や、別途生産関数を定式化した

上で、2 段階最小二乗法による推計などを試みたが、前者はそれほど結果が変わらず、後者

については良好な結果が得られなかった。今後説明変数の選択も含めて、長期的な経済環

境をどのような変数で表現するかが大きな課題となる。

　次にトービンのｑの動きを稼働率とみなした場合のGDPギャップ計測の課題に移ろう。

すでに述べたように、近年トービンのｑの分子は、物的資本だけではなく無形固定資産や

経営能力なども含めた総合的な資産価値を評価したものとして認識されている21。我々は、

こうした考え方に基づき、IT ストックや地価の影響を除いたトービンのｑの系列を作成し

たが、データの制約もあり、十分ではないと認識している。今後は R&D ストックなどを作

成した上で、総合的な資産系列を作り、その上でトービンのｑを再推計する必要があるだ

ろう。

　冒頭に述べたように、GDPギャップは、単に景気循環の局面を計測するという問題に止

まらない。それは財政赤字問題や経常収支問題、金融政策に大きく影響を及ぼし、日本経

済の今後を占う上で、重要な視点を提供している。我々の検討結果からもわかるように、

決定的な推計結果を見出すことはできないが、その概念や計測方法については定期的な検

討がなされるべきであろう。

                                                
20 　宮川・白石（2001）は、近年の我が国の経済成長における機械投資の重要性について
論じている。また篠崎（1998）や『平成 12 年度　経済白書』などは IT投資の重要性に言
及している。
21 　浅子・国則・井上・村瀬（1989）、（1997）が作成した multiple q の考え方は、物的
資産に限られているとはいえ、こうした方向への一つの試みとみなすことができる。
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補論１　93SNAベースの資本ストック作成方法

昨年 10 月に改訂された国民経済計算の主要点の一つが、固定資産形成における無形固定

資産の導入にあることはすでに説明した。この無形固定資産の動きの中で、最も重要な要

素は、コンピューター・ソフトウエアである。本節ではこのコンピューター・ソフトウエ

アの設備投資を把握した上で、基準時点を 90 年から 95 年に変更した設備投資系列と純資

本ストック系列を作成し、68SNAベースでの同じ系列との比較を行う。

 我々が目標とする資本ストック系列は、純資本ストック系列である。マクロの純資本スト

ック系列としては、増田（2000）や宮川・白石（2001）によって作成したものがあるが、

これは 90 年基準の実質系列で、しかも 68SNA体系で推計されている。

宮川・白石（2001）の系列は、機械資本ストックと建設資本ストックで構成されている

が、この 95 年基準値を作成することから始めよう。

機械及び建設資本ストック系列の作成

　本論文の資本ストック系列は、ベンチマーク・イヤー法で作成されており、そのベンチ

マークを経済企画庁『昭和 45 年　国富調査』の純資本ストックとしている。しかしこれは

1970 年末時点での評価額になっているため、95 年時点の価額に変更する必要がある。我々

は、「平成７年基準改訂国民経済計算」で作成された、「純固定資産の構成」に記載されて

いる各資産（①住宅以外の建物、②その他の構築物、③輸送用機械、④その他の機械、設

備、⑤育成資産）のデフレータを利用してベンチマークを 95 年基準へと変更した22。

次に各年の投資系列だが、基本的には宮川・白石（2001）で作成された投資系列を 95 年

基準に変更して利用した。宮川・白石（2001）では、『国民経済計算』の「形態別の総資本

形成」から資産別の投資系列を得ている。「形態別の総資本形成」は資産別の新設投資額を

掲載しているが、民間部門と公的部門の合計額である。そこで、『総務庁産業連関表』の「固

定資本マトリックス」により、全体に占める民間部門の比率を資産別に算出した。「固定資

本マトリックス」は５年おきの公表であるので、各年の民間比率を算出するために、間の

各年について、線形補完をした。こうして求めた資産別の民間比率を『国民経済計算』の

                                                
22  93SNAの育成資産は、68SNAベースの「土地の改良・開発及び果樹等の育成」と同じ
ではない。「土地の改良・開発及び果樹等の育成」からは、果樹園等の部分が継承され、こ
れに「機械器具等」に含まれていた種畜・乳牛等を加えたものとなっている。「土地の改良・
開発及び果樹等の育成」に含まれていた治水事業・灌漑、洪水調整事業部分は、「その他の
構築物」に含められている。我々の関心は、建設投資と機械投資、それからソフトウエア
投資の動きにあり、建設投資の中に「その他の構築物」と「育成資産」を含めているので、
治水事業・灌漑、洪水調整事業部分の移動は建設投資内部の問題として処理できる。種畜・
乳牛については、68SNAベースでは機械投資、93SNAベースでは建設投資に含まれるが、
1990 年の「固定資本マトリックス」の「その他の畜産」の項目では、856億円と機械投資
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「形態別の総資本形成」に乗じることにより、各年の資産別の新設投資額を算出した。デ

フレータは、『平成７年基準改訂国民経済計算』における「形態別の総資本形成」の名目、

実質値から各資産のデフレータ（95 年基準）を算出した。なお、機械、建設に統合するに

あたっては、機械を先述の③、④の資産、建設をその他の資産合計として算出した。

これらの系列の四半期化は、先に算出した暦年系列と、国内向資本財出荷指数、建設財

出荷指数の四半期計数を利用することにより、機械と建設の２資産ベースで求める。

こうして作成されたベンチマークと設備投資系列を用いて、恒久棚卸法により、純資本

ストック系列を作成する。なお減価償却率については、Hulten and Wykoff (1981)が作成し

た償却率を使った Hayashi and Inoue (1991)、小川・北坂（1998）の償却率を、資産毎に

加重平均した値を用いた。ちなみに、機械の償却率は 10.6％、建設の償却率は 4.9％（いず

れも年率）である。

なおこの系列を製造業と非製造業に分割する際には、まず製造業全体の投資系列を『民

間企業資本ストック統計』からとり、これを『工業統計表』の資産別投資分類比率を利用

して、機械投資と建設投資に分けた。なお『工業統計表』は、1997 年までしかないため、

98 年、99年の比率は 97 年と同様とした。ベンチマークは、『昭和 45年　国富調査』から

製造業の資産別純資本ストック（95 年値に変換）をとり、全産業ベースと同様、恒久棚卸

法により、機械資本ストックと建設資本ストックの系列を作成した。非製造業の両系列は、

全産業の系列から製造業の系列を控除することによって求めた。

ソフトウエア・ストック系列の作成

ソフトウエア投資と同資本ストック（受注ソフトのみ）については、『平成７年基準改訂

国民経済計算』の「形態別の総資本形成」と「純固定資産の構成」双方に別掲されている。

また『民間企業資本ストック統計』でも全体の無形固定資産投資と資本ストックが掲載さ

れている。ただしこの系列は、1990 年までしか遡れない。したがってここでは両系列をで

きるだけ長く過去に延長する作業をおこなう。

内閣府（旧経済企画庁）の「93SNA推計手法解説書」では、ソフトウエア投資について

次のように述べている。

コモ法により求められた一国全体の無形固定資産（暦年計数）のうち、受注ソフトウエ

ア相当分と同様、産業連関表（平成 7 年基準）の固定資本マトリックスにより求めた比率

により、公的分と民間分に按分する。四半期計数は『特定サービス産業動態統計調査』(経

済産業省)における受注ソフトウエアの月次売上高を用いることで分割する。

                                                                                                                                              
の  0.2％にしかならないため、本論文では調整をおこなわなかった。
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我々のソフトウエア投資の推計も基本的には、上記の推計手法を踏襲する。すなわち、

1995 年から 98年までのソフトウエア投資は、『民間企業資本ストック統計』のデータを利

用し、90 年から 94 年までは『平成７年基準改訂国民経済計算』のデータを利用する。しか

し、この後者の投資の中には公的投資も含まれているため、それを除く必要がある。我々

は『固定資本マトリックス』（1995 年版）におけるソフトウエア投資の民間比率（88.1％）

を利用して、90 年から 98 年までの民間ソフトウエア投資額を算出した。

　さて、この時期の名目ソフトウエア投資額と通産省の『特定サービス産業実態調査報告』

における情報サービス産業のソフトウエア開発・プログラム作成の売上高はほぼ等しい。

そこで、『特定サービス産業実態調査報告』における情報サービス産業のソフトウエア開

発・プログラム作成売上高を過去に遡ることによって、ソフトウエア投資の過去の系列を

作成する。なお『特定サービス産業実態調査報告』は 1973年に開始されたため、投資系列

はその時点まで遡ることができる。

　『特定サービス産業実態調査報告』における情報サービス産業のソフトウエア開発・プ

ログラム作成売上高は、名目値であるため、デフレータを作成する必要がある。最も適切

なデフレータは、日本銀行が公表している企業向けサービス価格指数のうち、ソフトウエ

ア開発の価格指数である。しかしこのデータは 1985年 1月からしかないため、それ以前を

推計する必要がある。ここではこのソフトウエア開発の価格指数をシステム・エンジニア

の 1 人当たり時間当たり賃金、プログラマーの 1 人当たり時間当たり賃金及び、産業連関

表の投入表を利用してインデックス集計した物価指数で回帰（推計期間 1985年 1月-00 年

10 月）し、その係数を利用して、80年までのソフトウエア開発の価格指数を作成した。

このデフレータを利用して、『特定サービス産業実態調査報告』における情報サービス産

業のソフトウエア開発・プログラム作成売上高を実質化した。そして 1990年のソフトウエ

アの実質投資に『特定サービス産業実態調査報告』における情報サービス産業のソフトウ

エア開発・プログラム作成実質売上高の変化率をかけていくことによって、80 年までの実

質ソフトウエア投資系列を作成する。最後に四半期化にあたっては、経済産業省の『特定

サービス産業動態調査』の四半期パターンを利用して、設備投資系列を作成した。

　次にソフトウエアストックの作成だが、これを作成するためにはベンチマークと償却率

が必要である。ベンチマークについては次のような方法で求める。すなわち、いま t-1期の

資本ストック Kt-1は、

　 ∑
−

=
− =

1

1
1

t

i
it IK    (A－1)

で表すことができる。ここで各期のソフトウエア投資 Iiは、一定率ｇで伸びていると考え

ると、



24

　 it
t

it
i gII −−− +−= )1/()1( 1δ 　　（A－２）

となる。ここでδは、ソフトウエア資産の減耗率である。（A－２）式を（A－１）式に代入
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となる。

我々は 1980年までの実質ソフトウエア投資を算出しているので、これを Itとすると、（A

－３）式の Kt-1は、79 年のソフトウエアストックということになる。これを具体的に求め

るため、償却率は、『平成７年基準改訂国民経済計算』の「形態別の総資本形成」と「純固

定資産の構成」から 8 年間の平均償却率 35.5％を採用する。一方投資の平均伸び率は 17.4％

（年率）とする。こうして計算された 1979年のソフトウエアストック額をベンチマークに

して、実質設備投資額を恒久棚卸法によって積み上げていく。

製造業と非製造業への分割

　まず製造業の資本ストック系列を作成する。これは宮川・中村・山内（2001）の作成方

法に準じている。ベンチマークは、全産業と同じく『昭和 45 年　国富調査』とし、これを

1995 年価格に転換する。次に内閣府の『民間企業資本ストック統計』の設備投資系列を 95

年価格に転換する。これは 68SNAベースと 93SNAベースの系列が重なっている時期から

両投資の平均的な比率をとって、その比率を 68SNA ベースの投資系列に乗じて作成する

（93SNA系列が存在する場合は、その値を利用する）。

　製造業の投資系列は、建設投資と機械投資しか含んでいないため、経済産業省の『工業

統計表』から建設投資と機械投資の比率を求め、この比率にしたがって 93SNAベースの投

資系列を建設投資と機械投資に分解する。一方ソフトウエア投資は、『産業連関表』から製

造業に対するソフトウエアへの需要比率を求め、それを全産業ベースのソフトウエア投資

の系列に乗ずることによって、ソフトウエア投資の系列を求める。

　各資産の償却率及びソフトウエアのベンチマークについては、全産業ベースの資本スト

ックを作成した方法と同様である。これによって、製造業の資産別資本ストックを求める

ことができる。非製造業の資本ストック額は、全産業の資本ストック額から製造業の資本

ストック額を控除することによって求める。
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補論２ トービンのｑの作成方法

ここでは、マクロ・ベースのトービンのｑの作成方法について解説する。まず本稿で作

成するトービンのｑは、平均ｑである。平均ｑは、

ｑ＝企業の市場評価価額／企業資産の再評価価額

で表わすことができる。以下では、この分子、分母双方の作成方法について述べる。

企業の市場評価価額の作成

  企業の市場評価価額は、

企業の市場評価価額＝株式の市場評価価額＋負債の市場評価価額

で構成される。株式の市場評価価額は

株式の市場評価額＝１株当り市場価値×株式総数

である。ここでは全法人企業の株式総数をとることは不可能なので、まず東京証券取引所

の時価総額をとり、その後東証上場企業の株式総数を SNA ベースに膨らませた。SNA ベ

ースへの膨らましについては、本間他（1984）、（1989）にならって、東証上場企業の営業

利益と SNAベースの営業余剰の比率を利用した。

 次に負債の市場評価額の作成だが、これも本間他（1989）の方法を踏襲した。すなわち財

務省『法人企業統計季報』の支払利息・割引料を貸出金利で割ることによって求めた。貸

出金利は、割引手形、短期借入金、長期借入金の全国銀行平均金利とした。

企業資産の再評価価額の作成

企業資産は、企業の有形固定資産、無形固定資産（ソフトウエア・ストック）、そして在

庫で構成されると考える。このうち、有形固定資産は、土地とそれ以外の資産に分けるこ

とができる。土地以外の有形固定資産とソフトウエア・ストックについては、すでに 95 年

基準の系列が作成されているので、この系列をそれぞれ、建設、機械、ソフトウエアのデ

フレータを使って時価に変換した。

土地については、内閣府『国民経済計算』ストック編の民間部門の土地及び森林の評価

額をとった。ただしそこには個人の宅地も含まれるため、参考表の土地及び森林資源の都
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道府県別内訳から家計の宅地評価額を求め、先ほどの金額から控除した。93SNAではこの

土地、森林部分が一部在庫や育成資産に含まれている。ここでは 93SNAの在庫資産の伸び

を 68SNAの在庫評価に乗じたものを我々の在庫評価とし、それを上回る部分を土地及び森

林資産に戻して系列を作成した。なお四半期化については、財務省『法人企業統計季報』

の土地の系列を利用した。

在庫評価額についても内閣府『国民経済計算』ストック編の民間部門の在庫評価額をと

った。在庫資産については個人保有は考えなかった。四半期化については、財務省『法人

企業統計季報』の棚卸資産の系列を利用した。

実際にトービンのｑを計算する場合、分子の市場評価額から土地及び森林、そして在庫

資産の評価額を控除したものを、その他有形固定資産及びソフトウエアストックの合計額

で除してｑを求めた。
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表１　ソフトウエア投資の寄与
（単位：％）

1991 92 93 94 95 96 97 98
実質GDPに対する寄与度 0.12 0.03 ▲ 0.10 ▲ 0.03 0.06 0.12 0.07 0.23
総固定資本形成に対する寄与度 0.4 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.2 0.4 0.2 0.8
総固定資本形成に対する比率 2.7 2.9 2.6 2.4 2.5 2.8 3.1 4.2

出所：内閣府（旧経済企画庁）「我が国の93SNAへの移行について」、「平成7年基準改訂国民経済計算」

表２　GDP成長率の比較
（単位：％）

1991 92 93 94 95 96 97 98
93SNA（95年基準） 3.1 0.9 0.4 1.0 1.6 3.5 1.8 ▲ 1.5
68SNA（90年基準） 3.8 1.0 0.3 0.6 1.5 5.0 1.6 ▲ 2.5
GDP成長率の差 ▲ 0.7 ▲ 0.1 0.1 0.4 0.1 ▲ 1.5 0.2 1.0

出所：内閣府（旧経済企画庁）「我が国の93SNAへの移行について」



表３-１ 最適資本ストックの推計(1981.2Q-1999.4Qデータ）

被説明変数:資本量×稼働率(対数値)

被説明変数 製造業*1 製造業*1 製造業*2 製造業*2 非製造業*2 非製造業*2
推計方法 操作変数法 OLS 操作変数法 OLS 操作変数法 OLS

係数 係数 係数 係数 係数 係数
(t-値) (t-値) (t-値) (t-値) (t-値) (t-値)

定数項 -6.628 -5.136 -7.180 -6.732 -10.483 -9.148
( -4.939 ) ( -5.839 ) ( -6.032 ) ( -8.521 ) ( -6.796 ) ( -8.998 )

RER 0.00070 0.00041 0.00086 0.00067 -0.00010 -0.00044
( 2.740 ) ( 2.097 ) ( 3.799 ) ( 3.824 ) ( -0.345 ) ( -1.948 )

WC -0.672 0.226 0.818 0.931 -0.408 0.276
( -0.760 ) ( 0.401 ) ( 1.042 ) ( 1.840 ) ( -0.401 ) ( 0.423 )

GDP(対数値) 1.433 1.316 1.458 1.425 1.798 1.695
( 13.536 ) ( 19.042 ) ( 15.532 ) ( 22.964 ) ( 14.775 ) ( 21.219 )

修正決定係数 0.985 0.986 0.990 0.991 0.990 0.990
回帰の
標準誤差 0.027 0.026 0.024 0.023 0.031 0.030
AIC -4.402 -4.617 -4.112
D.W. 0.549 0.501 0.460 0.423 0.274 0.262

*1:稼働率として設備稼働率(経済産業省)を利用
*2:稼働率として電力原単位(製造業につき大口電力､非製造業につき業務用電力)を利用
RER:実質為替レート、WC:賃金／資本コスト比



表３－２ 最適資本ストックの推計(1985.1Q-1999.4Qデータ）

被説明変数:資本量×稼働率(対数値)

被説明変数 製造業*1 製造業*1 製造業*2 製造業*2 非製造業*2 非製造業*2
推計方法 操作変数法 OLS 操作変数法 OLS 操作変数法 OLS

係数 係数 係数 係数 係数 係数
(t-値) (t-値) (t-値) (t-値) (t-値) (t-値)

定数項 -7.015 -5.095 -8.481 -7.386 -4.807 -6.323
( -4.306 ) ( -5.249 ) ( -5.467 ) ( -7.891 ) ( -3.167 ) ( -6.957 )

RER 0.00099 0.00061 0.00099 0.00062 -0.00076 -0.00061
( 3.179 ) ( 2.757 ) ( 3.321 ) ( 2.915 ) ( -2.589 ) ( -2.943 )

WC -1.104 0.073 0.250 0.785 2.458 1.385
( -1.067 ) ( 0.124 ) ( 0.254 ) ( 1.385 ) ( 2.550 ) ( 2.518 )

GDP(対数値) 1.462 1.312 1.560 1.477 1.352 1.473
( 11.398 ) ( 17.233 ) ( 12.772 ) ( 20.115 ) ( 11.313 ) ( 20.671 )

修正決定係数 0.971 0.974 0.981 0.982 0.985 0.986
回帰の
標準誤差 0.026 0.025 0.025 0.024 0.024 0.023
AIC -4.477 -4.550 -4.609
D.W. 0.675 0.596 0.497 0.441 0.636 0.512

*1:稼働率として設備稼働率(経済産業省)を利用
*2:稼働率として電力原単位(製造業につき大口電力､非製造業につき業務用電力)を利用
RER:実質為替レート、WC:賃金／資本コスト比



表4　全要素生産性（TFP)の計測
（単位：％）

成長会計方式
標準方式 投資調整費用を考慮した方式
労働分配率１ 労働分配率２ 労働分配率１ 労働分配率２

全期間 0.8 0.9 0.8 1.1
90年代 0.5 0.7 0.2 0.5

トレンド推計方式
標準方式 投資調整費用を考慮した方式
労働分配率１ 労働分配率２ 労働分配率１ 労働分配率２

全期間 1.3 1.5 1.8 2.1
90年代 0.5 0.8 0.3 0.7

生産関数推計方式
全期間推計 90年代推計（１） 90年代推計（2）

全期間 -0.1
(t-value) (-0.118)
90年代 -0.9 1.1 0.8
(t-value) (-6.812) (2.650) (1.939)

全期間推計　Y/L=-0.886-0.0001*TIME-0.002*TIME90+0.601*V/L  R*R=0.992
90年代推計（１）　Y/L=-0.623+0.003*TIME+0.178*V/L  R*R=0.965
90年代推計（2）　Y/L=-0.122+0.002*TIME+0.026*KE/L +0.208*KS/L+0.028*KI/L  R*R=0.974



表５ 各種GDPギャップの相関性

相関係数

推計期間：80.1Q-99.4Q
gap1 gap2 gap3

gap1 1.000 0.560 0.076
gap2 1.000 0.442
gap3 1.000

推計期間：85.1Q-99.4Q
gap1 gap2 gap3 gap4

gap1 1.000 0.643 0.094 0.877
gap2 1.000 0.385 0.327
gap3 1.000 0.040
gap4 1.000

gap1:GDPギャップ（単純成長会計方式）
gap2:GDPギャップ(生産関数方式）
gap3:GDPギャップ（トービンのQを稼働率とした方式）
gap4:GDPギャップ（最適資本方式）



表６  Phillips曲線の計算結果

推計期間:1980.2Q-1999.4Q (GAP4は、1985.2Q-1999.4Q)
関数形:π(t)=c+απ(t-1)+βGAP(t-1)+γWPI(t-1)+δTFP(t-1)

GAPの種類 (1) GAP1 (2) GAP1 (3) GAP2 (4) GAP2 (5) GAP3 (6) GAP3 (7) GAP4 (8) GAP4
TFPの加工方法 原係数 線形ﾄﾚﾝﾄﾞ 原係数 線形ﾄﾚﾝﾄﾞ 原係数 線形ﾄﾚﾝﾄﾞ 原係数 線形ﾄﾚﾝﾄﾞ

定数項 係数 0.699 1.792 1.894 2.733 0.837 2.178 -0.711 0.656
t値 0.995 1.997 ** 2.235 ** 2.959 *** 1.129 2.387 ** -0.768 0.575

CPI(-1) 係数 0.815 0.784 0.767 0.742 0.807 0.768 0.923 0.912
t値 26.078 *** 21.801 *** 21.058 *** 19.401 *** 24.319 *** 20.655 *** 19.534 *** 16.791 ***

GAP(-1) 係数 0.086 0.075 0.102 0.088 0.009 0.009 0.059 0.037
t値 2.386 ** 2.062 ** 2.549 ** 2.415 ** 1.030 1.128 1.676 * 1.003

WPI(-1) 係数 0.011 0.011 0.010 0.011 0.010 0.011 0.005 0.006
t値 4.290 *** 4.584 *** 3.872 *** 4.190 *** 3.805 *** 4.131 *** 1.710 * 2.095 **

TFP(-1) 係数 -0.003 -0.012 -0.011 -0.018 -0.005 -0.017 0.007 -0.005
t値 -0.497 -1.613 -1.683 * -2.462 ** -0.880 -2.188 ** 0.896 -0.476

修正決定係数 0.937 0.939 0.938 0.940 0.933 0.937 0.872 0.870
回帰の標準誤差 1.195 1.164 1.185 1.144 1.255 1.203 0.912 0.923
AIC 0.427 0.420 0.424 0.416 0.440 0.428 0.367 0.369
D.W. 1.189 1.202 1.172 1.201 1.179 1.203 1.036 1.060

※CPI：CPI(除く生鮮)インフレ率（前期比年率）、WPI：WPI輸入物価総平均(円ベース)インフレ率（前期比年率）、
   TFP：投資調整費用を考慮したTFP(労働分配率2)
※GDPギャップの種類：GAP1：GDPギャップ（単純成長会計方式）、GAP2：GDPギャップ(生産関数方式）、
   GAP3：GDPギャップ（トービンのQを稼働率とした方式）、GAP4：GDPギャップ（最適資本方式）
※***：両側1%有意、**：両側5%有意、*：両側10%有意



図1　総固定資本形成の新旧対照

住宅 住宅

住宅以外の建物 住宅以外の建物

その他の構築物 その他の構築物

土地の改良・開発および果樹等の育成 輸送機械

輸送機械 その他の機械・設備

機械器具等 育成資産

うちコンピューター・ソフトウエア

①は、旧「住宅」「住宅以外の建物」「その他の構築物」のうちプラントエンジニアリング相当分
②は、旧「その他の構築物」のうち土地造成部分
③は、旧「土地の改良・開発および果樹等の育成」のうち果樹園等の開発分
④は、旧「土地の改良・開発および果樹等の育成」のうち治水事業、灌漑・洪水調整事業分
⑤は、旧「土地の改良・開発および果樹等の育成」のうち上記③④以外のもの

無形固定資産
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図２　93SNAベース資本ストックの推移
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図３　過剰資本率の推移
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図４ 過剰設備率と日銀設備DIとの相関
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図５　Tobinのｑの推移
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図６ GDPギャップの推移（成長会計方式）
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図７ GDPギャップの推移（生産関数方式）
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図８ トービンのqとGDPギャップ
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図９ 最適資本ストックを利用したGDPギャップ
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図10-1 GDPギャップと日銀業況DIとの相関
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図10-2 GDPギャップと日銀業況DIとの相関
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図１１  インフレ率前期差の要因分解

推計期間:1980.3Q-1999.4Q

（１）自己ラグを含む要因分解

表６（３）のフィリップス曲線 表６（４）のフィリップス曲線

（２）自己ラグを含まない要因分解

表６（３）のフィリップス曲線 表６（４）のフィリップス曲線
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Towards a New Measure of Output Gap

Abstract

  In recent years, the importance of the output gap has grown in terms of both the

correlations with inflation rates and monetary policy rules. This paper tried to measure

various types of the output gaps through checking the data which is used for

measurement of output gap.. To be concrete, we reestimated the capital stock according

to the revision of SNA, and calculated the optimal capital stock and TFP excluding the

investment adjustment cost. Then, connecting the above new capital stock series with

new measures of operating rate, we measured four types of the output gaps. Finally, we

examined correlations between these output gaps and a business indicator, and

estimated the Phillips curves with technological progress.

  Our results are summarized as follows. First, the excess capacity, estimated by

optimal capital stock from economic view, show a strong correlation with a business

survey of production capacity.  Second, the increasing rates of TFP declined in the 90s,

especially in the case excluding the investment adjustment cost. Third, almost all the

output gaps highly correlate with a business survey of business conditions. Lastly,

judging from the Phillips curves, the output gap is not a factor to accelerate price

decline in the latter half of the 90s.

Key Words: 93SNA, net capital stock, excess capacity, Tobin's q, TFP, investment

adjustment cost, growth accounting, production function, output gap, TANKAN DI
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