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概 要

本稿では、一般物価の変動メカニズムについての、これまでの理論的研究成果を概
観しつつ、特に名目値の硬直性（nominal rigidity）が存在する下での価格調整メカニ
ズムについて、「標準的な」理論モデルを紹介する。次に、米国のデータを用いた実証
分析を通じて、理論モデルの適用例を示すとともに、90年代後半以降、企業部門の価
格支配力が低下していた可能性を指摘する。最後に、紹介した「標準的な」理論モデル
の限界について言及した後、今後の研究の方向性を展望する。

.

Key words: Sticky price, New-Keynesian Phillips curve, Unit labor cost,

Mark-up, Sticky information.

∗本稿の作成にあたっては、敦賀貴之氏（オハイオ州立大学）、外山晴之氏（日本銀行岡山支店）、鵜飼博史氏
（日本銀行企画局）、関根敏隆氏（日本銀行調査統計局)、大山慎介氏（日本銀行国際局)、齋藤克仁氏（日本銀行
企画局）から有益なコメントを得た。記して感謝の意を表する。ただし、ありうべき誤りは全て筆者に属する。
本稿に述べられている見解は著者個人のものであり、日本銀行の公式見解ではない。

�E-mail: wataru.hirata@boj.or.jp
�E-mail: ryou.katou@boj.or.jp (http://aa4a.com/kato/)

1



1 イントロダクション：二つのフィリップス曲線

一般物価変動に関する経験則としては、いわゆる「フィリップス曲線1」が最もよく知

られている。一般にフィリップス曲線を考える場合、インフレ率（πt）、期待インフレ率

（πet）と GDPギャップ（output gap、yt）の間に漠然と、

πt = π
e
t + ayt + εt (1.1)

のような関係を想起するケースが多い（ただし、aは正のパラメータ、εtは確率的撹乱項）。

このような定式化に基づくフィリップス曲線の分析は、邦文の先行研究にも数多くみられ

るが、定式化の背後にある経済主体の行動メカニズムの考察ではなく、むしろ実証分析上

のテクニカルな議論、推計に用いるデータの問題（物価指数の選別の問題や GDPギャッ

プの定義 ·計測方法）に焦点を当てた研究が多い。本稿では、統計的なテクニカルな議論
からは一線を画し、フィリップス曲線や一般物価の変動メカニズムを理解するための「標

準的」な理論モデルを丁寧に紹介した上で、90年代後半から 2000年初にかけてのディス

インフレ期を含む米国のデータにこれを応用することで、理論モデルへの理解を深めるこ

とを目的とする。最後に、こうした「標準モデル」の限界と潜在的な欠陥について言及し、

一般物価変動についての今後の研究の方向性について論じる。

議論の出発点として、まず、（1.1）式のようなコンベンショナルなフィリップス曲線に

立ち戻る。ここでは、物価指数や GDPギャップといったデータの統計 ·計測上の論点の
ほかに、観察されない変数である期待インフレ率（πet）の扱いが最も困難である。実証分

析上、期待インフレ率の扱いに関しては、(i)サーベイ ·アンケートに基づく期待インフレ
率指標を代用する、(ii)過去のインフレ率を用いたアドホックな分布ラグで代用する、(iii)

合理的期待などの仮定のもとで、実績の将来のインフレ率を用いる、(iv)VARなどなんら

かの統計的モデルによる予測値を代用する、という 4つのパターンが考えられる。このう

ち、代表的なものとして、(ii)を採用した次のような回帰分析が散見される。

πt =

nX
j=1

ωjπt−j + ayt + εt (1.2)

ここで ωj は、分布ラグのウェイトを示すパラメータを表す。（1.2）式の定式化は、我が

国においても米国においても、比較的実証上のパフォーマンスが高いことが知られている

が、（1.2）式は単なる経験則であり、こうした経験則の背景としての経済主体（企業や家

計）の行動を捉えるという視点が抜け落ちている。このため、分布ラグで代用された期待

インフレ率が何を表しているのか不明であるなど、重要な問題を内包する。

翻って、理論的な観点からは、インフレ期待が、前期時点の当期のインフレ率の予測

（πet = Et−1πt）なのか、当期時点の来期のインフレ率の予測（π
e
t = Etπt+1）なのかによっ

1本稿で取り扱う「フィリップス曲線」は、全てインフレ率と GDP ギャップの関係を示す、いわゆる「物価
版フィリップス曲線」であり、賃金と失業率の関係を示す古典的なフィリップス曲線については分析の対象外と
する。
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て、以下のように二つのフィリップス曲線を考えることが出来る。

πt = Et−1πt＋ ayt + εt (1.3)

πt = Etπt+1＋ ayt + εt (1.4)

これら二つのフィリップス曲線の区別は、一見すると些末な違いのようであるが、実は金

融政策の効力について全く異なる結論が導かれるという意味で重要な違いを持っている。

両者の違いは、経済主体の行動に立ち返って理論モデルを考察することで明らかとなる。

まず、（1.3）式は、経済理論上の区別として「新古典派型フィリップス曲線（Neo-Classical

Phillips curve：NCPC）」と呼ばれる。（1.3）式の背景となるミクロ的基礎付には、複数

のバージョンが存在するが、もっともシンプルなものとして、経済に存在する企業群のう

ち一定割合（0 < α < 1）が、なんらかの摩擦や制約から当期には価格を設定することが

できず、1期前に価格を予め決めておく必要がある状況を想定した Fischer（1977）の事前

決定価格モデル（Predetermined price model）があげられる2。企業群のうち、一定割合

（= α）の企業は、当期に全く摩擦や制約が存在しない場合の最適価格（p∗t）を選ぶ一方、

（1− α）の割合の企業は、前期時点で当期の予想最適価格（Et−1p∗t）に等しくなるようプ
ライシングを行う。このような状況では、マクロ的な一般物価のインフレ率は、次のよう

になることが確認できる。

pt − pt−1 = α(p∗t − pt−1) + (1− α)(Et−1p∗t − pt−1) + vt (1.5)

右辺第一項は、当期に最適価格を選んだ企業群を表しており、第二項は前期時点での予測

値で自社製品をプライシングした企業群を表しており、両辺から pt−1が差し引かれること

で、当期のインフレ率が算出されている。なお、vtは、確率的な（供給）ショックを表し

ている。（1.5）式の両辺に pt−1を足し、貨幣数量方程式（mt − pt = ytとmt − p∗t = yft：
ただし、yft は潜在 GDP）を用いて ptと p∗t を消去すると次式を得る。

yt = (1− α)(mt − Et−1mt) + αy
f
t + (1− α)Et−1yft − vt (1.6)

さらに（1.5）式と（1.6）式を組み合わせて、次のような NCPCが導かれる3。

πt = Et−1πt＋ ayt + εt (1.7)

ただし, a =
α

1− α , εt =
vt

1− α
ここで注意すべき点は、NCPCの背景となっている (1.6)式をみると、「予想されたマネーサ

プライの変動は、実体経済に全く影響を及ぼさない」ことが示唆されていることが分かる。こ

れは、NCPC自体を見ても殆ど自明ではあるが、インフレ予測が外れた場合（πt 6= Et−1πt）
にのみ、－－たとえば金融政策がサプライズ ·ショックであった場合－－、実体経済と一般
物価の関係として、右上がりのフィリップス曲線が観察されることを意味している。以上の

2この他に、Lucas（1975）による、シグナル・エクストラクションのモデルからも同様に（1.3）式を導出す
ることができることが知られている。Lucasモデルを用いた場合でも、金融政策に対するインプリケーションは、
Fisher モデルと全く同様となる。

3yft = 0 に基準化して yt を GDP ギャップとして再定義している点に注意。
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議論は、60－ 70年代に、政府 ·中央銀行が景気拡大を目的として金融緩和を行っても、こ
れが民間主体に十分予想されてしまった場合、実体経済に対する政策効果は失われ、イン

フレ率のみが上昇してしまうという現象を説明する理論としてよく知られるようになった。

次に、同じく経済理論上の区別としてニューケインジアン · フィリップス曲線（New
Keynesian Phillips curvs：NKPC）として知られる（1.4）式について見てみよう。NKPC

では、期待インフレ率として入るのが、当期時点で予想された来期のインフレ率（= Etπt+1）

であるため、仮に金融政策が予想されたものであっても、実体経済（GDPギャップ）に影

響を与えることが想定されている4。つまり、NKPCは、NCPCと比べて、金融政策が実

体経済により強く影響を及ぼすことを許容した物価理論モデルであるということが言える。

近年、欧米の学界や中央銀行では、実証上のパフォーマンスを含めさまざまな観点から、

NCPCと比べNKPCの方がより優れた理論モデルであるとの見方が広まっており5、金融

政策分析の「標準モデル」となっている。そこで、本稿では、NKPCの考え方をやや詳細

に述べるとともに、これを米国のデータに適用する。

本稿の構成は次の通りである。まず、2節で粘着価格モデルの理論的展開を紹介する。

NCPCの背後に Fischerの「事前決定価格モデル」が存在するように、NKPCの背後には、

Calvo（1983）、Yun（1996）やRotemberg（1995）らによる「粘着価格モデル」が存在し

ている。これらの粘着価格モデルも、企業の利潤最大化行動から導出できるミクロ的基礎

付けのあるモデルである。3節では、本稿で行う実証分析の前段階として、近年の米国に

おけるディスインフレの経験についてデータを概観し、なぜ粘着価格モデルが有用なのか、

視覚的な動機付けを行う。4節では、粘着価格モデルを用いた実証分析を行い、モデルが

現実の経済を説明するのにどの程度有用なのかを検討する。なお、本稿では NKPCを直

接、実証分析パートで用いることはしない。これは、先に述べたGDPギャップの定義 ·計
測上の問題等を避けるためである。代わりに本稿ではNKPCの背景にある経済主体の最適

化行動を直接統計的にテストする Sbordone（2002）のアプローチを採用する。Sbordone

（2002）は、粘着価格モデルを直接検定するユニークな手法を提唱している。本稿では、こ

れを紹介し、推計から得られた構造パラメーターからマークアップ率の時系列的な変動の

推定も行う。最後に 5節において、今後の研究の方向性について述べる。

4NKPC より、

Etπt+1 = Et
∞
i=1αyt+i

ただし、lim
i→∞

yt+i = 0

であるから、貨幣方程式を組み合わせて、

Etmt+1 −mt = Et
∞
i=1αyt+i + Etyt+1 − yt

となり、予想された金融政策が一般には中立的ではないことが分かる。
5例えば Gali and Gertler（1999）は、今期における来期の期待インフレ率（Etπt+1）を、実績値（πt+1）

で代用したフィリップス曲線について、GMMによる推計を行い、期待インフレ率にかかるパラメーターが有意に
推定されることを示している。この他にも NKPCを支持する実証分析としてWoodford and Rotemberg(1997)

などがある。
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2 粘着価格モデルの導出

本節では、単純な完全競争＋伸縮価格モデルの仮定を徐々に緩めていくことで、現在、

一般物価変動の「標準モデル」となっている粘着価格モデルを導出する。粘着価格モデル

の具体的な展開に関しては、複数のパターンがあることが知られているが、本稿では価格

改定機会が確率的にしか与えられないような状況を想定した、いわゆる Calvo-Yun型の確

率的価格変更モデルを採用する6。

粘着価格モデルについては、Taylor(1979)を原型として、多くの先行研究が存在するが、

Calvo-Yun型のモデルは、その展開が完全競争モデルから順を追って理解しやすいという

メリットがあるほか、4節の実証分析パートで採用した Sbordone（2002）によるユニーク

な推計手法を適用しやすいという利点がある7。

2.1 完全競争＋伸縮価格のモデル

まず、完全競争＋伸縮価格という仮定をおいた場合、企業の最適価格設定条件がどのよ

うに決定されるかを示す。最終財市場、労働市場ともに完全競争であるため、価格、賃金

は所与であり、企業は労働投入のみを変化させて利潤最大化を行う。利潤を売上高からコ

ストを差し引いたもので記述できるとし、コブ ·ダグラス型の生産関数を仮定した場合、1
階の最適条件は以下の通りとなる。

Pt
ULCt

=
1

1− α (2.1)

ここで、P は一般物価水準、ULC はユニットレーバーコスト、1− αは労働分配率、添え
字の tは時間を表す。（2.1）式は、完全競争の下では、価格 ·ユニットレーバーコスト比
率は、常に一定の値（労働分配率の逆数）をとることを意味する。これは、実質賃金が労

働の限界生産性に等しいという条件に他ならない。また、仮定からも自明な通り、マーク

アップ率は常にゼロとなっている。

しかし、現実のデータをみると（図表 1）、利潤最大化行動を行っているはずの非金融法

人部門の価格 ·ユニットレーバーコスト比率には、無視し得ない変動が生じている。完全
競争＋伸縮価格という仮定をおいたモデルは、現実の経済を十分に説明できない。

2.2 不完全競争＋伸縮価格：Blanchard-Kiyotakiモデル

次に、完全競争＋伸縮価格という仮定をおいたモデルが、現実の経済を十分に説明でき

ないため、不完全競争（独占的競争）を取り入れた Blanchard-Kiyotaki（1987）モデルを

6粘着価格モデルの他のバージョンとしては、価格改定には一定のコストがかかることを想定した Rotem-

berg(1982)の調整コストモデルがある。Calvo型も Rotemberg型も全く同様の NKPCの表現形を導出するこ
とが出来ることが知られている。議論の詳細については、たとえば、Roberts(1995) などを参照。

7第 4 節で行う実証分析のモデルは、理論的には NKPC と同値であるが、企業の最適価格設定条件を直接推
計することで、計測誤差が大きいとされる GDP ギャップの代わりに、比較的観察が容易なユニットレーバーコ
ストを用いる点が特徴である。
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扱う。実際、石油産業や自動車産業などの例を典型として、現実の経済ではある程度不完

全競争が起きていると考えるのが妥当であろう。

完全競争のモデルと異なるのは、財 ·サービスが差別化されていて、各企業が価格支配
力を持つという点である。この場合、企業 iの利潤最大化問題は、各財 ·サービスに対す
る需要曲線と生産関数を制約条件にして以下のように表される。

max
Pi,t Li,t

Πi,t = Pi,tYi,t −WtLi,t − rtKi,t

s.t. Yi,t =

µ
Pi,t
Pt

¶−θ
Yt (2.2)

Yi,t = K
α
i,tL

1−α
i,t

ここで、Πは利潤、Y は生産量、W は賃金、Lは労働投入量、rは資本コスト、K は資本

ストックを表す。添え字に iとついているものは、企業 iの変数を表し、ついていないも

のはマクロの変数を表す。制約条件の第 1式（中段）は、価格弾力性（= θ）一定の右下が

りの需要曲線を表す8。制約条件第 2式（下段）は、資本と労働を用いるコブ ·ダグラス型
の生産関数を表している。これら二つの制約条件を目的関数に代入することで、企業の価

格設定に関する次の 1階の最適条件を導出できる9。

Pi,t =
θ

θ − 1| {z }
定常状態のマークアップ率

×
µ

1

1− αULCi,t
¶

| {z }
限界費用

(2.3)

（2.3）式は、企業の最適な価格設定が、限界費用（コブ ·ダグラス型の生産関数ではユニッ
トレーバーコストに比例する）に定常状態のマークアップ率10を上乗せしたものとして表

される。ULC =WL/Y であることから、（2.3）式は次のように変形出来る。

Yi,t
Li,t

=
θ

θ − 1
1

1− α
Wt

Pi,t
(2.3�)

上記の関係は、定常状態のマークアップ率、労働分配率が急激に変動しない場合、労働生

産性（左辺）の上昇率が実質賃金（右辺第 3項）の上昇率と等しくなるということを表し

ている。全ての企業が均質で（2.3）式に従って価格設定を行うとするならば、マクロの実

質賃金と労働生産性についても（2.3�）式の関係が成り立つ。

ここで、実際の米国のデータをみると（図表 1）、CPIでデフレートした賃金は、上記の

関係を満たしているとは言い難いが、非金融法人部門の価格指数を用いると、実質賃金と

労働生産性の上昇率は長い目で見る限り、かなりの程度一致している。短期的には無視し

得ない乖離が観察されるが、米国の企業部門が概ね利潤最大化の原則に従って行動してい

るものと考えられる。

8家計の費用最小化問題の解として得られる。詳細は 2.3 参照。
9なお、各企業の資本ストックは毎期所与であるとする。
10「定常状態」としたのは、現実のマークアップの値が、必ずしも理論で示唆されるマークアップ率と等しく
なる保証がないためである。この乖離は、例えば何らかの理由で労働市場には摩擦があり、賃金や労働投入に歪
みが発生している場合などに生じうる。

6



2.3 不完全競争＋粘着価格：Calvo-Yunモデル

一般物価とユニットレーバーコストの間には、長期的には安定的な関係がみられることが

確認されたが、短期的には常に両者が一致して動くとは言えない。そうした価格 ·ユニット
レーバーコスト比率の短期的な変動は、企業の価格調整コストを明示的に取り入れた粘着価

格モデルによってかなりの部分説明できることが知られている。実際、Cecchetti（1986）、

Kashyap（1995）、Blinder et al（1998）らのサーベイでは、程度に差はあるものの、米国

の企業が頻繁には価格を改定しないことを明らかにしており、価格粘着性を仮定するモデ

ルの妥当性を支持している。以下では、Blanchard-Kiyotaki（1987）のモデルに名目値の

硬直性を採り入れた粘着価格モデルの中でも、特に標準的とされる Calvo-Yun型モデルの

概要を説明する。

価格の粘着性についての扱い方は何通りか考えられるが、本稿では Calvo（1983）にな

らい、以下のような仮定をおく。

仮定 価格の粘着性：各企業は、毎期 1− ρ (0 < ρ < 1)の確率でしか価格改定の機会を与

えられない。

これは、企業の数が十分に多い場合、大数の法則から、毎期 (1− ρ)の割合の企業だけ
が価格改定の機会を与えられるということと同値である。これとは別に、今まで紹介した

モデルと同様、賃金水準は所与であり、企業の目的が利潤最大化であることには変わりは

ないものとする。

この場合、企業が直面している問題は以下のように表せる。

max
Pi,t Li,t

: Πi = Et


∞X
j=0

ρjβj (Yi,tPi,t −Wt+jLi,t+j − rt+jKi,t+j)

 (2.4)

Yi,t = K
α
i,tL

1−α
i,t ・・・企業 iの生産関数

s.t. : Yi,t =

µ
Pi,t
Pt

¶−θ
Yt ・・・企業 iが生産する財の需要関数

Pt =
£
(1− ρ)Z1−θt + ρP 1−θt−1

¤ 1
1−θ ・・・t期の一般物価水準

ここで、β は企業の主観的割引率、Z は t期に価格を改定する機会を与えられた企業群が

設定する価格を表す。

企業の利潤最大化問題は、伸縮価格のケース（例えば（2.2）式）と異なり、当期の利潤

だけではなく、将来にわたる期待利潤の割引現在価値の最大化が目的であることを表して

いる。これは、将来にわたり価格を改定できないリスクがある状況では、企業は、将来の

利潤のことも現在時点で考えなければならないためである。企業の生産関数、および企業

が直面する需要関数は、（2.2）式と同様で、一般物価水準は、当期に価格変更を行った企

業群（割合 1− ρ)の価格と、前期の一般物価水準の幾何平均として表現されるものとして
いる。
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なお、制約条件のうち、需要関数と一般物価水準は、以下の家計の費用最小化問題の解

として得られることが知られている。

min
c(i)

X =

Z 1

0

p(i)c(i)di (2.5)

s.t. U (c) =

·Z 1

0

c(i)
θ−1
θ di

¸ θ
θ−1

= V

上段の式は、家計の総支出（X）が、各財の価格（p (i)）×消費量（c (i)）の和であること
を表しており、下段の式は、家計の効用水準（U (c)）が、CES関数で表されることを示し

ている。全体として（2.5）式は、家計が効用水準を一定に保つ消費バスケットのうち、総

費用が最も小さくなるバスケットを選ぶ問題としてとらえることができる。従って、この

問題の解を制約条件に組み込んだ（2.4）式は、企業行動のミクロ的基礎だけではなく、家

計行動のミクロ的基礎もインプリシットに取り入れている。

2.4 最適条件

次に、価格調整に摩擦が存在する下での企業の最適な価格設定メカニズムを明らかにす

る。2.2節と同様の方法で、（2.4）式の制約条件のうち生産関数と需要曲線を目的関数に代

入することで、企業の価格設定に関する次の 1階の最適条件が導出できる。

Et


∞X
j=0

ρjβj

Pi,t − θ

θ − 1
µ

1

1− αULCi,t+j
¶

| {z }
t+j 期の期待限界費用


 = 0 (2.6)

Pi,tは上述の通り、t期に企業 iが設定する価格を表しており、一方、EtULCi,t+j/(1−α)
は、t+ j期における期待限界費用を表している。（2.6）式を直感的に解釈すると、将来の

限界費用＋マージンの期待値の加重和に等しくなるように今期の価格を設定することが最

適ということになる。将来、価格を改定できないリスクが存在する状況では、現在の利潤

のみを最大にするな価格設定を行ってしまうと、将来得られるであろう利益を失ってしま

うかもしれないというトレードオフが存在する11。合理的な企業は、このトレードオフの

中で期待収益を最大化するように行動する。その結果として、（2.6）式のようなフォワー

ドルッキングな価格設定が最適となる。

なお、冒頭で紹介した新古典派型フィリップス曲線（NCPC）も、Fischer（1977）など

の事前決定価格モデルの解釈を採用する限り、一見すると、粘着価格モデルと殆ど同じよう

に思われる。両者の本質的な差異は、企業が 1期先に予想されるマネーサプライに応じた最

適価格を設定するのに、Fischerモデルでは調整コストがゼロであるのに対し、Calvo-Yun

型の粘着価格モデルでは、価格は一部固定されているため、調整にはコストが必要となる

という点（「名目値の硬直性」＝ nominal rigidity）に求められる。12

11価格調整に摩擦がない状況では、毎期の限界費用に応じてその都度価格を再設定することで、毎期の利潤を
最大化できる。つまり現在と将来の利潤の間にトレードオフは存在しない。
121 節で紹介した Fisher の事前決定価格モデルは、企業の利潤最大化問題の枠組みを用いていないが、同モ
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2.5 一般物価へのインプリケーション

ここまで、企業の最適な価格設定メカニズムについてみてきた。さらに、その最適価格

設定条件と、（2.4）式の中の一般物価水準の定義式を用いることで、一般物価変動のメカ

ニズムに関するインプリケーションが導出できる。以下では、基本的に Sbordone(2002)に

ならい、一般物価変動の決定式の導出過程を概観する。

全ての企業が均質であることを仮定すると、価格改定の機会を与えられた各企業が直面

している問題は、常に（2.4）式の通りである。したがって、合理的な企業は、全て（2.6）

式に則って価格設定を行うことが想定されるので、（2.6）式の Pi,t（企業 iが設定する価

格）を Zt（t期に価格改定の機会を与えられた企業群が設定する価格）に置き換えること

ができる。

次に、Pi,tを Ztに置換した（2.6）式および、（2.4）式の一般物価水準の定義式を定常状

態の近傍で線形近似し、いくつかのステップを踏むと、実質限界費用を用いた NKPCを

導出できることが知られている13。

bπt = 1

φ0
drmct + φ1Etbπt+1 (2.7)

φ0 = f (ρ, θ) ,
∂
³
1
φ0

´
∂ρ

< 0,
∂
³
1
φ0

´
∂θ

< 0

ただし、πは一般物価のインフレ率を、rmcは実質限界費用14を表し、bを付した変数は、
各変数の定常状態からの乖離を表している。（2.7）式は、当期のインフレ率は、当期の実

質限界費用と、来期の期待インフレ率に依存することを表している。また、インフレ率を

実体経済と関連付けるパラメータ φ0 は、価格の粘着性を表すパラメータ ρと、企業の価

格支配力を表すパラメータ θ の関数（φ0 = f(ρ, θ)）として表され、価格の粘着性が下が

る、あるいは企業の価格支配力が下がった場合には、所与の実質限界費用の下でインフレ

率が低下するという関係にある（（2.7）式下段の関係）。φ1 は、主観的割引率 (β)×定常
状態の経済成長率

¡
γ∗y
¢
として表される。

さらに、（2.7）式を変形すると、一般物価水準とユニットレーバーコストについての以

下の関係を得る。

pt = λ1pt−1| {z }
過去の変数に依存する部分

+ (1− λ1)
¡1− λ−12 ¢ ∞X

j=0

λ−j2 Et (ulct+j − κ)


| {z }
将来の期待に依存する部分

(2.8)

デルを Calvo-Yun のように厳密な利潤最大化モデルに組み込むことも可能。例えば、Devereux and Yetsman
(2001) など。
13実際には、資本移動は短期的には硬直的であることも仮定している。この場合、価格改定を行う企業群の実
質限界費用と、マクロの実質限界費用は一致せず、次のような関係にある。

rmcz,t+j = rmc
avg
t+j

Zt

Pt+j

−θ 1
1−α

上式を定常状態の近傍で線形近似したものも、NKPC 導出の際にも用いている。詳しくは補論 A.1 参照。
14厳密には、rmc = lnRMC = ln 1

1−α
WL
PY

。

9



ただし、λ1,λ2は、1−
¡
1 + φ1 + φ

−1
0

¢
φ−11 q+φ−11 q2 = 0の解を表す (0 < λ1 < 1, λ2 = 1)。

小文字で表された変数は、元の変数（大文字）の対数変換値をあらわし、κは定数。つま

り、今期の一般物価水準は、前期の一般物価水準と、将来の期待ユニットレーバーコスト

に依存することを表している。不完全競争＋粘着価格という前提の下では、（2.1）式のよ

うに、価格 ·ユニットレーバーコスト比率は一定ではなくなる。また、λ1、λ2は、φ0、φ1
の関数として表され、価格の粘着性 ρと企業の価格支配力 θも物価変動を特徴づけている

ことがわかる。

以上、粘着価格モデルの概要についてみてきた。ここで、もう一度議論の要点を整理する。

1.粘着価格モデルは、不完全競争（企業が価格支配力をもつ）＋粘着価格（確率的な価

格改定機会）という仮定の下で、企業の利潤最大化行動から導出される。

2.確率的にしか価格改定の機会を与えられない場合、企業は将来にわたる利潤の割引現

在価値を最大化するように価格を設定する（フォワードルッキングな行動）。

3.企業が 2.にしたがって行動すると、今期の一般物価水準は前期の一般物価水準と将来

の期待ユニットレーバーコストに依存する。

粘着価格モデルが企業の最適化行動というミクロ的基礎から導出されることは既に見た

通りであるが、ではこのモデルがどの程度、現実経済を説明できるのだろうか。次節以降

では、米国のデータを用いて実証分析を行うことで、モデルの妥当性を検討する。

3 米国におけるディスインフレの経験

本節では、具体的な実証分析を行う前に、粘着価格モデルを適用する妥当性を視覚的に

確認する目的で、米国の様々な物価指標を概観する。

3.1 データ観察

米国の物価動向に関するトピックとして、2001年 3月にはじまる景気後退15に端を発す

るディスインフレと FRBの金融政策運営が注目されていた。しかし、やや長い目でみる

と、米国では 1990年代以降、趨勢的にディスインフレが進んでいた。米国の代表的な物価

指標である消費者物価指数や個人消費デフレータ（いずれもコア指数）をみると、90年代

以降、循環的な変動はあるものの、趨勢的にディスインフレが進んでいたことが確認でき

る（図表 2）。このように長期的にディスインフレが進行した背景には、インフレを抑制す

るなんらかの構造的なメカニズムが存在していた可能性が考えられる。

まず、どの財 ·サービス、あるいは業種でディスインフレ圧力が顕著だったのかを把握
するため、次のような分解を行う。

1.財価格とサービス価格

15NBER の景気基準日付による。
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2.民間企業部門が供給する財 ·サービスと政府部門が供給するサービス

まず、1．について CPIを財コア、サービスコアにわけてみると (図表 2)、一見してわ

かる通り、90年代に入り、財コアのインフレ率が一貫して低下しており、2002年以降は下

落している。サービス価格も 2002年後半以降、インフレ率が鈍化しているが、これには、

ウェイトの大きい帰属家賃の統計作成上の技術的な問題に起因する面もあるということが

指摘されており16、実勢を正しく反映しているかどうかについては留意する必要がある。

その他のサービス価格、例えば教育サービスや、医療サービスなどはインフレ率のトレン

ドに特段の変化はみられない。

次に、2．について明らかにするため、非金融法人部門と政府部門のデフレータを比較す

ると、明らかに前者の伸び率低下が顕著である（図表 3）。競争原理がはたらく民間企業部

門にディスインフレ圧力が集中していたことが分かる。

さらに、どの分野でディスインフレが最も進んでいたのかを知るため、業種別のデフレー

タを比較してみる（図表 3）。90年代以降に限れば、専門ビジネスサービス、金融保険・不

動産業では、トレンドに大きな変化はみられない一方、小売業、卸売業、製造業では 90年

代半ばを境に、インフレ率のトレンドに明らかな変化が生じていることがわかる。特に後

者では、物価が持続的に下落するデフレーションが発生している時期もあった。

以上のデータ観察をまとめると以下のようになる。

1.代表的な一般物価指標をみると、米国では 80年代以降、趨勢的にディスインフレが

進んでいた。このことから、物価に対して、景気変動による循環的要因だけではなく、

構造的な下方圧力がはたらいていた可能性が考えられる。

2.財価格とサービス価格を比べると、財価格の下落が著しい。

3.財 ·サービスの提供主体別にみると、ディスインフレは、競争原理がはたらく民間企
業部門に集中してみられる。

4.より詳細にみると、小売業、卸売業、製造業といった業種でディスインフレ、あるい

はデフレ圧力が強い17。

これらの特徴点のうち、本稿では、なぜ、民間企業部門でディスインフレ圧力が強いの

かという点に注目した。民間企業部門が供給する財 ·サービスでディスインフレ傾向が強
いということは、企業の価格設定、あるいはそれに影響を及ぼす外部環境に何らかの構造

変化がおきている可能性がある。

16帰属家賃を巡る問題として、次の 2 点があげられる。①原統計として借家家賃の使用。米国では、借家から
持家への趨勢的なシフトがおきているとされ、需要が減退している借家家賃から統計を作成した場合、実勢を過
小評価する可能性がある。②エネルギー価格の影響。帰属家賃の統計を作成する際、借家家賃には含まれるガス
の使用料等を除去し、純粋な家賃の測定を試みている。このため、エネルギー価格が上昇している局面では、帰
属家賃は逆に下落している可能性が指摘されている。これらの問題点を指摘したものとして、例えば、Barnanke
（2003）を参照。

17近年では、世界的な業界再編等により、金融保険業でも競争環境が激化している可能性があることを考える
と、この分野でインフレトレンドに変化が見えないことには違和感もある。ただし、米国の GDP 統計では、金
融保険業のデフレータは、人件費などの投入要素価格や貸出金利と預金金利のスプレッドなどを用いて推計され
ており、実感と乖離が生じている可能性がある。
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3.2 仮説：どこに構造変化が起きているのか

物価を、その財 ·サービスを生産するのに要するコストの積み上げと考えると、具体的
な構造変化として次の 4点が考えられる。

1.労働コストの構造的低下

2.資本コストの構造的低下

3.中間投入物価格の低下

4.（不完全競争である場合）マークアップ率の低下

本稿では、特に 4番目のマークアップ率の低下に注目する。90年代末から、新興諸国

の市場参入に伴う世界的な競争の激化や、消費者の低価格志向の影響で、米国企業の価格

支配力や利益率が脅かされているという各種報道がみられた。たとえば、全米製造業連盟

（NAM）が公表しているレポート、�The Facts About Modern Manufacturing�では、世

界的な貿易の拡大は米国製造業にとって恩恵をもたらしている一方、海外の低価格製品と

競合するため、企業の価格支配力を低下させているとしている。

仮に米国で、競争環境の激化により、企業の価格支配力の低下が生じているならば、マー

クアップ率も構造的に低下し、インフレ率の上昇を抑える圧力となっていたはずである。

本稿では、こうしたマークアップ率の構造変化に関する仮説を、粘着価格モデルを理論的

バックグラウンドとしたモデルを実証分析に応用することで検討した。

なお、その他の点についても、全く構造変化が起きていないとにわかに断定することは

出来ない。例えば、2001年 3月よりはじまる景気後退局面では、賃金インフレが大幅に低

下し、雇用者数の回復が過去の経験と比べて大幅に遅れるなど、労働市場になんらかの圧

力が働いていた可能性は否定できない。また、中間投入物については、中国などの新興市

場国の需要の高まりなどから、このところ価格が急騰するなど、逆にインフレ圧力となる

動きがみられる。こうした事象は、物価に対して何らかのインプリケーションを持ち、無

視し得ないものではあるが、粘着価格モデル単独では、こうした賃金、中間投入物価格の

決定と、一般物価のあいだのダイナミクスは十分に捉え切れないため、本稿では分析の対

象外とする18。

4 実証分析

本節では、粘着価格モデルを実証分析に応用し、前節でみた米国の非金融法人部門の物

価動向をどの程度正確に表現できるかを検証する。また、モデルのパラメーターとマーク

アップ率の間の関係についても説明を行い、実証分析の結果から、マークアップ率の時系

列的な変化についても考察する。

18家計部門の最適化行動をインプリシットに取り入れているとはいえ、粘着価格モデル単独では、経済全体の
構造を表すには不十分である。このような部分均衡モデルでは、賃金などの要素価格は所与として扱うため、賃
金決定メカニズム等についてのなんらかの仮説を検定することは困難である。
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4.1 推計式：Sbordone (2002)

Sbordone(2002)は、Calvo-Yun型の粘着価格モデルを実際に推計するにあたり、（2.8）

式を以下のように変形している。

pt − ulct = λ1 (pt−1 − ulct−1)−4ulct + (1− λ1)
∞X
j=0

λ−j2 Et(4ulct+j)− (1− λ1)κ

(4.1)

（4.1）式の左辺、右辺第 1項、および第 2項は、いずれも既知の変数である。仮に第 3項

の期待ユニットレーバーコスト変化率を知ることが出来れば、λ1、λ2の推定値を求めるこ

とが出来る。

本稿では、右辺第 3項の期待ユニットレーバーコスト変化率については、Sbordone（2002）

にならい、X 0
t = (4ulct,4pt, pt − ulct)の 3変数からなるラグ 1期の VARモデルを用い

て推定を行った。具体的には

Xt = ΓXt−1 + εt

というモデルを想定すると、t期（現在）からみた、t+ j 期の期待ユニットレーバーコス

トは、

EtXt+j = ΓEtXt+j−1 + Etεt+j ただし、Etεt+j = 0 (4.2)

したがって、EtXt+j = ΓjXt

となる。これより、（4.1)式における右辺第 3項の
∞P
j=0

λ−j2 Et∆ulct+j 部分は、以下のベク

トルの第 1行成分となる。
∞X
j=0

λ−j2 EtXt+j =
¡
I − λ−12 Γ

¢−1
Xt (4.3)

ただし、I は単位行列を表す。VARモデルを推計して得られたパラメータ行列 �Γを（4.3）

式に代入し、その第 1行成分を抽出すれば、将来の期待ユニットレーバーコスト変化率の

加重和である
∞P
j=0

λ−j2 Et∆ulct+j の推定値が求まる。本稿では、この推定値を将来の期待

ユニットレーバーコスト変化率として用い、制約付き非線型最小 2乗法によって（4.1）式

の推計を行った19。

なお、λ1、λ2は、（2.8）式より、φ0、φ1の関数として表される。このうち、φ1 = βγ∗y で

あることから、過去の先行研究に従い β = 0.99とし、また、定常状態の成長率を、3％台

であるとすると20、φ1 ; 1と仮定してもおおよそ問題はないと考えられる。
φ1に関して上記の仮定をおくと、λ1、λ2は、φ0 = f (ρ, θ)にのみ依存することになり、

その推定値から、φ0、すなわち需要の価格弾力性 θと価格粘着性 ρに関する情報が得られ

る。さらに、価格改定の確率 ρに関して一定の仮定をおけば、定常状態のマークアップ率

(= θ/(θ − 1))に関して定量的な評価を行うことが出来る。
19推計に用いたデータと Matlab code は、http://aa4a.com/kato/でダウンロード可能。
20代表的なものとして、米国議会予算局が 2004年 1月 26日に公表した財政見通しでは、96～03 年平均の潜
在 GDP 成長率は+3.4 ％としている。
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4.2 推計結果と解釈

まず、全期間のサンプルを用いた推計結果をみると（図表 4）、モデルから得られる価格

·ユニットレーバーコスト比率は、現実のデータとあてはまりがよく、φ0の推定値も統計
的に有意であることがわかった。これより、粘着価格モデルは、現実の経済でおきている

現象を、かなりの程度、説明できていると言うことが出来よう。

また、上述の通り、λ1、λ2の推定値から、θと ρについて定量的な評価ができる。価格

の粘着性については、Blinder et al（1998）の、米国企業は 1年に 1.4回程度価格を改定

するという先行研究結果から、本稿では、0.6 ≤ ρ ≤ 0.6521と仮定した上で、モデルのパラ
メータ λ1、λ2 の値から、マークアップ率を推定する。本稿では、企業の価格設定行動に

変化が生じているかを検証することが目的なので、90年第 1四半期からサンプルを 1四半

期ずつ伸ばすことで、各四半期ごとの θの値を求め、マークアップ率の変化の推移を見る

という手法を取った。

結果をみると、定常状態のマークアップ率は、90年代半ば以降、趨勢的に低下していた

ことがみてとれる（図表 5）。価格の粘着性が常に一定である保証はないため、本稿で推定

されたマークアップ率については、幅を持ってみる必要がある。また、何が企業のマーク

アップ率を低下させているのかということはこのモデルからは判別できない。一般には、

(1)グローバライゼーションの進展による企業間の競争激化や、(2)IT技術の高度化による

価格裁定機会の減少といった要因が、企業の価格支配力を低下させている可能性が指摘さ

れている。推計結果はこうした見方を補完するものと考えることも可能であるが、ここで

はマークアップ率低下の背景となる要因の特定化について、これ以上の議論には立ち入ら

ない。

むしろ、推計から強調されるべき点は、得られたパラメータ φ0 は経済主体の最適化行

動を規定する「構造パラメータ（deep parameter）」であるという点である。実は φ0 は、

（2.7）式に示すように、フィリップス曲線（NKPC）の傾きの逆数に相当するため、φ0の

上昇は、フィリップス曲線のフラット化を意味している。こうした「構造パラメータ」の

変化は、当然のことながら、金融政策の効果を変化させるほか、最適な金融政策反応関数

をも変化させる。本稿の分析は部分均衡分析であるため、直接、政策効果を論じることは

出来ないが、こうした「構造パラメータ」の計測が政策効果の分析には不可欠であること

は、いわゆる「ルーカス批判」以降、広く認知されるようになっている。

本稿の実証分析結果から得られるインプリケーションをまとめると以下の通り。

21例えば、ある 1 四半期に価格改定出来る企業の割合が、およそ 1/3 であるとすると（1− ρ = 0.35）、ある
企業が n期後に価格改定出来る確率 (v) は、v = (1− ρ)ρn−1 であるから、この分布関数（離散指数分布）の期
待値をとることで、平均的な価格改定期間を求めることが出来る。つまり、

E(n) =
∞

n=1
n(1− ρ)ρn−1

=
1

1− ρ = 2.86

となるため、平均改定期間は、2.86×3＝約 8.6ヶ月となる。これは、代表的な企業が年間 1.4（= 12/8.6）回価
格改定を行うことを意味している。
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1.実証分析の結果が良好であることから、長期的には粘着価格モデルが現実の経済にも

かなりの程度あてはまり、かつ企業は利潤を最大化するように、フォワードルッキン

グに行動している部分がある可能性が示唆された。

2.ただし、過去 5年くらいに限ってみると、「企業の価格支配力」は低下していた。これ

が同期間の米国経済のディスインフレを加速させた可能性がある。

5 結語：フィリップス曲線再考

Sbordone（2002）は、推計のアプローチがユニークであった上に、検定結果が粘着価格

モデルの仮説をアクセプトするものであったことから、注目を集めた。一方、NKPCを直

接推計した先行研究の多くが、シンプルな NKPCが必ずしも米国のデータに当てはまり

が良くないことを報告している。この原因としては複数が考えられており、主に（i）デー

タ上の問題と、（ii）理論モデルそのものの欠陥を指摘するもの、の二つに分かれている。

(i)については、GDPギャップの計測誤差の問題などが議論されているが、GDPギャップ

の代わりに ULCを用いた場合でも NKPCそのものの推計パフォーマンスは、飛躍的に高

まるというわけではないことも既に判明している。NKPCの推計パフォーマンスが芳しく

ないことに関連して、Fuhrer and Moore（1995）の指摘が興味深い。Fuhrer and Moore

は、インフレの動学特性に注目して（GDPや消費、設備投資などと比べても）、極めて粘

着性が高いことを報告している。NKPCがインフレのラグ項を全く含まないのに対して、

現実のインフレ率のデータの時系列特性を調べると、3～4年程度という、かなりの長い期

間にわたって正の自己相関を示すことが分かる（図表 6）。こうした批判を踏まえ、先行研

究では次のような NKPCにインフレ率のラグ項を加えた、「Hybrid型フィリップス曲線」

が、比較的データをよく説明することが確認されている22。

πt = βEtπt+1 + (1− β)πt−1 + ayt + εt (5.1)

しかし、πt−1 の項で表されるバックワードルッキングな企業行動が、どのような最適価格

設定行動から導かれるのか理論的な説明が難しく、Hybrid型（またはバックワードルッキ

ング型）は単に当てはまりの良い経験則であり、物価変動を説明したとは言えないとの批

判も多い。

翻って本稿で採用した Sbordoneのアプローチが成功している理由を考えてみると、将

来の ULCの期待値として VARによる予測値を用いている点が大きい。VARを用いるこ

とでインフレの統計的な動学特性を捉えつつ、企業の最適価格設定行動と整合的な推計式

を導出した点が Sbordoneアプローチの巧妙な点と言えよう。しかし、結局のところ、イ

ンフレ率が粘着的に動くことの説明をインフレ期待が粘着的に動くという問題に置き換え

ただけと捉えることも可能であり、インフレ期待がなぜゆっくりとしか変化しないのか、

22例えば、Gali and Gertler（1999）など。期待インフレ率には実現値を使用。このほか、Gordon (1997)も
類似の NKPC 批判を展開している。これら実証面からの批判以外にも、NKPC には理論面の欠陥があることも
知られている。例えば、Ball（1994）は、NKPC のもとでは、予想された量的金融緩和は、ディスインフレと
不況を引き起こすことを理論的に証明しており、Mankiw and Reis (2002) もこれを引用している。
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厳密な説明は学界でも得られていない23。

インフレ率や期待インフレ率がゆっくりとしか調整されないことの金融政策への示唆は

大きい。仮に NKPCが正しい場合、インフレ率やインフレ期待は速やかに変化する可能

性が高い。将来の金融政策に関するコミットメントやインフレ目標政策は、NKPCのもと

では、成功しやすい性質を持っている。ところが、なんらかの理由で、インフレ率や期待

インフレ率がゆっくりとしか変化しないような状況下では（日本でも米国でも現実経済は

こちらに近いことに注意）、将来の政策に関するコミットメントが民間経済主体の期待形

成を速やかに変化させる可能性は、当然のことながら小さい。したがって、NKPCを最初

から仮定して、インフレ目標政策やコミットメント効果の有効性を述べる研究は、やや結

論を先取りしている危険性が伴う。現に一般物価変動の研究の最前線では、インフレ期待

がどのような条件のもとでゆっくり調整するのかについて、情報の不完全性の理論を応用

したモデルの分析が進んでいる24。

例えば、Mankiw and Reis (2002)では、全ての企業が同時に外生的なショックについて

の情報を利用できるわけではなく、一定割合（0 < ρ < 1）のみが情報を得られるような状

況を想定することで、インフレ率の粘着性を生み出すことに成功している25。つまり、i期

前に情報をアップデートした企業は、t− i期時点の最適価格予想（Et−ip∗t）に等しくなる
ように自社製品の当期価格 (zt)を設定する。すなわち、

Et−ip∗t = z
i
t (5.2)

となる。経済全体では、i期前に情報をアップデートした企業の分布は、粘着価格モデル

と同様に幾何分布になっているため、一般物価（pt）は、

pt = ρ

∞X
i=0

(1− ρ)i × zit (5.3)

として表される。最適価格（p∗t）の決定式、p
∗
t = pt + αyt

26と、(5.2)式と (5.3)式を合わ

せて、最終的に、

πt = ρ

∞X
i=0

(1− ρ)iEt−1−i(πt + αgt) + αρ

1− ρyt (5.4)

ただし gt = yt − yt−1

が導かれる。(5.4)式は、過去の時点で形成されたインフレ期待の移動平均項が入ってお

り、1節で紹介したコンベンショナルなフィリップス曲線、（1.2）式と類似の動学特性を持

つことが直感的にも理解出来るだろう。このように、Mankiw and Reisのモデルは、企業

23（インフレ率ではなく）物価水準や期待物価水準がゆっくりとしか調整されない理論モデルは数多く存在し
ていることに注意。1 節の脚注で触れた Lucas のシグナル · エクストラクション · モデルなど。もっとも、物価
水準が極めてゆっくり調整されるモデルは、インフレ率がある程度ゆっくり調整されるモデルと、ほぼ同じにな
ることにも注意。
24Mankiw and Reis（2000）、Woodford（2003）など。
25先行研究との関連で言えば、アイデア的には、Lucas(1973) のシグナルエクストラクションモデルに近く、
アルジェブラ的には Calvo pricing を模している点が興味深い。
26この最適価格の決定式にも厳密なミクロ的基礎付けが存在するが、ここでは立ち入らない。Mankiw and

Reis(2002) などを参照。
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の情報構造に現実的な仮定を採り入れることで実際に観察されるインフレの粘着性を再現

したという点で、興味深い成果として注目を集めている。しかし一方で、同モデルは静学

的なプライシングを仮定しているため、フォワードルッキングな企業行動を全く考慮して

いないという問題がある。企業が価格設定を行う時、将来の経済状況を全く考えないとい

うのは、非現実的な仮定であるとの批判も多い。現実のインフレ動学特性は、先に述べた

ように、(5.1)式で表されるようにフォワードルッキングな性質とバックワードルッキング

な性質とを併せ持っているため、Mankiw and Reisモデルは、理論モデルとしては重要な

進展であったが、依然、改良の余地を残している。

「（インフレ）期待に働きかける金融政策」の重要性が我が国においても増大している

状況下、インフレ期待が常にフレキシブルに変化する理論モデルを用いて政策論議を行う

ことは先に述べたように過度に楽観的な結論に結びつきやすい27。反面、常にインフレ期

待が粘着的なモデルを用いれば、期待に働きかける金融政策は殆ど意味をなさないという

結論となる。今後の金融政策議論を深めていく上で、インフレ率や期待インフレ率の形成

メカニズムを経済主体の最適化行動に立ち戻ってモデル化し、どのような状況でインフレ

期待がジャンプし、どのような状況で粘着的に振る舞うのかを調べることが重要な課題と

なっている。引き続き、こうした観点から一般物価変動メカニズムについての研究を進め

ていくことが望まれよう。

以 上

27Krguman (1998,2000)、Eggertsson and Woodford(2003) などの政策提言は、インフレ（期待）が常に
ジャンプするモデルに立脚している。
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A 補論

A.1 ニューケインジアン ·フィリップス曲線の導出
本論（2.4）式再掲。

max
Pi,t Li,t

: Πi = Et


∞X
j=0

ρjβj (Yi,tPi,t −Wt+jLi,t+j − rt+jKt+j)


Yi,t = K

α
i,tL

1−α
i,t (a.1)

s.t. : Yi,t =

µ
Pi,t
Pt

¶−θ
Yt

Pt =
£
(1− ρ)Z1−θt + ρP 1−θt−1

¤ 1
1−θ

（a.1）式より、Yi,t Li,t は Pi,t の関数として表すことができる。企業の目的関数（最上段

の式）を、Pi,tで微分することで、以下の 1階の条件を得る。

Et


∞X
j=0

ρjβjYi,t+j

·
Pi,t − θ

θ − 1
µ

1

1− αULCi,t+j
¶¸ = 0 (a.2)

ここで、ULCi,t+j/(1− α)は、t+ j期の名目限界費用（=MCi,t+j）を表している。t期
に価格改定の機会を与えられた企業群は、全て同様に行動するため、（a.2）式の Pi,tは Zt

に置き換えることが出来る。ここで、Yi,t = (Zt/Pt)
−θ Yt という関係を利用し、両辺を t

期（価格改定を行う時点）の一般物価水準 Ptで除し、Pt+j = Pt
jQ

k=1

πt+k という関係を用

いると、（a.2）式は以下のように展開できる。

Et


∞X
j=0

ρjβj
µ
Zt
Pt+j

¶−θ
Yt+j

Ã
Zt
Pt
− θ

θ − 1RMCz,t+j
jY

k=1

πt+k

! = 0 (a.3)

を得る。なお、RMCtは、実質限界費用（=MCt/Pt）を表す。加えて、Sbordone（2002）

では、各財 ·サービスの相対価格、相対生産量に応じて各企業の資本ストックが柔軟に調
整されない場合、価格変更の機会を与えられた企業の実質限界費用とマクロ全体の実質限

界費用は次のような関係にあることを示している。

RMCz,t+j = RMCt+j ×
"µ

Zt
Pt+j

¶−θ# 1
1−α

(a.4)

次に、（a.1）式における一般物価水準の決定式、（a.3）式、およびを、（a.4）式を定常状態

の近傍で線形近似することで、以下の関係を得る。

(1− ρ) bzt − ρbπt = 0
bzt = ¡1− ρβγ∗y¢ ∞X

j=0

¡
ρβγ∗y

¢j
Et

(
\rmcz,t+j +

jX
k=1

bπt+k) (a.5)

\rmcz,t+j = drmct+j − θα

1− α

Ãbzt − Et jX
k=1

bπt+k
!
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γ∗y は定常状態での成長率を表す。小文字で表されている変数は、各変数の自然対数変換さ

れた値を表し、b がついている変数は、その変数の定常状態からの乖離を表している。た
だし、zt だけは、Zt/Pt の自然対数変換値を表す。（a.5）の下式を中式に代入し、さらに

それを上式に代入することで、以下のニューケインジアン ·フィリップス曲線（本論（2.7）
式）の関係式を得る。

bπt = 1

φ0
drmct + φ1Etbπt+1 (a.6)

ただし、 φ0 =

(
ρ

(1− ρ) ¡1− ρβγ∗y¢
)µ

1− α+ αθ
1− α

¶
, φ1 = βγ

∗
y

A.2 NKPCから導出される、価格 ·ユニットレーバーコスト間の関係
ここでは、前節で得られたニューケインジアン ·フィリップス曲線の関係から、価格と

ユニットレーバーコストとの間の関係を導出する。まず、前節（a.6）式を変形して、

drmct = φ0 (bπt − φ1Etbπt+1) (a.7)

を得る。ここで、定義により、drmct = lnRMCt − lnRMC∗ （RMC∗ は定常状態の実質
限界費用の値= θ/(θ − 1)）であることを利用し、（a.7）式を次のように変形する。

pt + κ− ulct = −φ0 (4pt − φ1Et4pt+1)
ただし、 κ = ln (1− α) (θ − 1) /θ

これを更に変形し、

ulct − κ = −φ0φ1Et
½
1− 1 + φ1 + φ

−1
0

φ1
L+

1

φ1
L2
¾
pt+1 (a.8)

= −φ0φ1Et(1− λ1L)(1− λ2L)pt+1

ただし、Lは、リードオペレータ（Lxt = xt+1）を表す。また、λ1、λ2は 1−¡1 + φ1 + φ−10 ¢
φ−11 q+

φ−11 q2 = 0の根で、0 < λ1 < 1, λ2 = 1。
(1− λ1L)pt+1 = χt+1 と定義すると、（a.8）式は、以下のように表現できる。

ulct − κ = −φ0φ1Et(1− λ2L)χt+1
= (φ0φ1λ2)χt − φ0φ1Etχt+1

つまり、

χt = (φ0φ1λ2)
−1 (ulct − κ) + λ−12 Etχt+1

となる。これを、フォワードルッキングに解き、

χt = (φ0φ1λ2)
−1

∞X
j=0

λ−j2 Et (ulct+j − κ) (a.9)
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を得る。(1− λ1L)pt+1 = χt+1より、（a.9）式は、以下の通りに変形できる。

pt = λ1pt−1 + (φ0φ1λ2)
−1

∞X
j=0

λ−j2 Et (ulct+j − κ) (a.10)

ここで、λ1+λ2 = 1+φ1+φ−10 /φ1、 λ1λ2 = 1/φ1より、(φ0φ1λ2)
−1
= (1− λ1) (1−λ−12 )

となることを利用し、最終的に

pt = λ1pt−1 + (1− λ1)
¡1− λ−12 ¢ ∞X

j=0

λ−j2 Et (ulct+j − κ)
 (a.11)

を得る。これは、本論（2.8）式にあたる。
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（図表1）

（１）価格・ユニットレーバーコスト比率（非金融法人部門）

（２）実質賃金と労働生産性（非金融法人部門）

米国における企業部門の物価、労働コスト
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（資料）米国商務省経済分析局、米国労働省労働統計局

23



（図表２）

（１）CPI、個人消費デフレーター（コア指数）

（注）いずれも食料品、エネルギー価格を除くベース。

（２）CPIコアの内訳

（注）財コアは、食料品、エネルギー関連財を除くベース、
      サービスコアはエネルギー関連サービスを除くベース。

（資料）米国商務省経済分析局、米国労働省労働統計局
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（図表３）

（１）非金融法人部門、政府部門

（２）業種別のデフレータ

業種別のデフレータ
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（注）97年まではSIC、98年以降がNAICSによる産業区分。両者の産業区分の定義は厳密には一致しない。

（資料）米国商務省経済分析局

-2 

0

2

4

6

8

10

12

14

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

非金融法人部門

政府部門

（前年比、％）

直近は2004年1Q

25



（図表４）

（１）推計式

（２）推計結果

Multiple NLS（同時非線型最小二乗法）による推計

（注）推計期間は1970/1Q～2003/3Q

（３）推計値と実績値の比較

決定係数 0.900

パラメータ

φ0

推定値

27.46 0.30

標準誤差

推計結果

（資料）米国商務省経済分析局
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（図表５）

（１）リカーシブに推計したφ0
（注）

の値、およびφ0とマークアップ率の関係

（２）定常状態のマークアップ率

構造的な競争圧力
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（注）右下の枠内の値がφ0。

直近は2003年3Q

直近は2003年3Q

（％）

（注）一定期間に価格を改訂できない企業が60％とした場合の値。

（資料）米国商務省経済分析局

マークアップ率 33% 25% 20% 17% 14% 13% 11% 10% 9% 8% 7%
一定期間に価格を改訂
出来ない企業の割合

40% 3 3 4 4 5 5 6 6 7 7 8
45% 4 5 5 6 7 7 8 9 9 10 11
50% 5 6 7 8 9 10 11 11 12 13 15
55% 7 9 10 11 12 13 14 16 17 18 20
60% 10 12 13 15 17 18 20 21 23 25 28
65% 14 17 19 21 23 26 28 30 33 35 39
70% 21 24 28 31 34 38 41 44 48 51 58
75% 33 38 43 48 53 58 63 69 74 79 89
80% 54 63 71 80 89 97 106 114 123 131 149
85% 103 119 135 151 167 183 200 216 232 248 281

（注）φ0 ≡ [2+(1-α)(1-ρ)2] / [ρ(1-α+αθ)]
          ρは価格を変更できない確率、θは需要の価格弾力性を表すパラメータ。

（φ0の値）

27



（図表６）

（１）インフレ率、GDPギャップの自己相関、および相互相関係数（Cross Correlation）

インフレ率の自己相関 インフレ率とGDPギャップのラグ

GDPギャップとインフレ率のラグ GDPギャップの自己相関

米国のインフレ率の動学的特性

（注）インフレ率は、非金融法人部門のデフレータを使用。
（注2）GDPギャップは、非金融法人部門の実質付加価値のトレンド（HPフィルターにより算出）からの
乖離として定義した。
（注3）サンプル期間：1970/1Q～2004/1Q

（資料）米国商務省経済分析局

0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1.0

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36
-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36
-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36

（四半期） （四半期）

（四半期） （四半期）

28




