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[要 旨] 

 

 本稿では、日本の長期デフレの要因について、国内の構造問題との関係に焦

点を当てて、ニューケインジアン理論に基づく概念整理と、マクロモデルによ

る定量的分析を行う。本稿の分析で用いるマクロモデルは、ニューケインジア

ン理論に依拠しつつ実証性も重視した中規模の動学的一般均衡モデル

「Medium-scale Japanese Economic Model (M-JEM)」である。分析からは、構造問

題に関わる要因が、1990 年代半ば以降のインフレ率の低下に相応に寄与してい

たことが示唆された。 
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からコメントを頂いた。記して感謝の意を表したい。ただし、ありうべき誤りは筆者らに

属する。本稿で示された内容や意見は、筆者ら個人に属するものであり、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。 
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１．はじめに 

日本のインフレ率は、1990 年代後半以降ほとんどの期間において、前年比で

下落を続けている。図表１をみると、消費者物価は 1990 年代末から、本稿で分

析対象とする消費財デフレーターは 95 年頃から（その後の消費税率引上げの時

期は除く）1、持続的にマイナス圏内で推移している。その一方で、日本経済は、

グローバル化、少子高齢化といった大きな環境変化のもとで、供給構造の硬直

性といった構造問題に直面している。日本の長期的な物価下落（以下、「長期デ

フレ」）の要因については、様々な考え方があり得ようが、本稿では、そのうち

国内の構造問題との関係に焦点を当てて分析を行う。具体的には、現在マクロ

経済学で標準的とされているニューケインジアン理論に基づく概念整理と、そ

れに依拠したマクロモデルによる定量的分析を行う。 

本稿の分析で用いるマクロモデルは、ニューケインジアン理論に依拠しつつ、

現在海外の多くの中央銀行で予測などの実務に利用されている、中規模の動学

的一般均衡モデルであり、実際の日本のデータを用いて推計されている。もっ

とも、ニューケインジアン理論が現実のインフレ率に対してどの程度説明力を

持つか、動学的一般均衡モデルが現実の経済をどの程度正確に描写できるかに

ついては、様々な見方がある。特に、上記の枠組みは短期的な景気変動やイン

フレ率の変動を分析することを主な目的としているため、構造問題と長期デフ

レの関係については、十分に捉えきれない面も大きいと思われる。本稿では、

こうした限界も十分に意識しながら2、ニューケインジアン理論の基本的前提や

留意点について丁寧に説明するとともに、モデルから得られた分析結果の解釈

について、関連する既存研究や現実の様々な経済現象にも言及しながら、慎重

に考察を進めていく。 

次節以降の構成は、以下の通り。２節では、まずニューケインジアン理論に

基づくインフレ率の決定要因を解説し、モデルの結果を解釈するうえでの大ま

かな概念整理を行う。ニューケインジアン理論に詳しい読者は、この節を読み

飛ばしても、以降の節を読むうえで差し支えはない。３節では、２節の整理を

踏まえ、具体的にどのようなメカニズムで構造問題が日本の長期デフレにつな

がったかについて考察を進める。４節では、マクロモデルによる分析結果を示

し、それまでの考察を踏まえた解釈を与える。なお、紙幅の関係上モデル自体

の説明は必要最小限にとどめているので、モデルの細部に興味のある読者は、

                                                  
1 ４節で説明するように、本稿のモデル分析で用いる消費財デフレーターは、個人消費・

住宅投資・政府支出のデフレーターを結合したものである。  

2 本稿のモデルの一つの大きな限界として、国内の構造要因に焦点を当てるため、閉鎖経

済モデルとなっている点が挙げられる。日本の長期デフレに対する海外要因の影響につい

ては、岩崎・河合・平形（2012）で分析されている。  
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Fueki et al. (2010) および笛木・福永（2011）を参照されたい。５節は、結語であ

る。 

２．ニューケインジアン理論からみたインフレ率の決定要因 

本節では、まず既存のニューケインジアン理論では、インフレ率がどのよう

に決定されると考えるのかを、「ニューケインジアン・フィリップス曲線」に即

して平易に解説する。そのうえで、ニューケインジアン理論の枠組みで日本の

長期デフレをどのように説明し得るかについて、大まかな概念整理を行う。 

（ニューケインジアン・フィリップス曲線） 

標準的なニューケインジアン理論では、独占的競争企業の最適な価格設定行

動に基づき、「インフレ率は、実質限界費用と予想インフレ率によって決まる」

と考える。これを数式で表したのが、次のニューケインジアン・フィリップス

曲線である3。 

1t t t tmc E       

ここで、 t は t 期のインフレ率、 tmc は t 期の実質限界費用、 1t tE  は予想インフ

レ率（t 期から t+1 期にかけてのインフレ率に対する、t 期時点における予想）

である。βは割引率に関するパラメーターであり、λは実質限界費用に対するイ

ンフレ率の感応度（企業の価格改定頻度などに関係）を表すパラメーターであ

る。 

上式におけるインフレ率（ t ）、翌期の予想インフレ率（ 1t tE  ）、実質限界費

用（ tmc ）は、それぞれの定常値からの乖離として定義されている。この点を意

識して上式を文字通り解釈すると、「インフレ率の定常値からの乖離は、実質限

界費用の定常値からの乖離と、予想インフレ率の定常値からの乖離によって説

明される」ということになる。さらに、「トレンド・インフレ率」――民間の中

長期的な予想物価上昇率と概ね同義――が時間を通じて一定、という単純化の

ための仮定を置けば、上式におけるインフレ率は、このトレンド・インフレ率

からの乖離として定義されていると考えることができる。トレンド・インフレ

率が一定という仮定の現実妥当性やこれが成り立たない場合のインプリケーシ

ョンについては後でみることにして、当面はこの仮定のもとで議論を進めるこ

                                                  

3 フィリップス曲線の導出は、例えば Gali (2008)を参照。これを用いた日本の実証分析は

敦賀・武藤（2008）、フィリップス曲線の直感的な理解は加藤・川本（2005）も参照。 
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とにする。 

なお、ここでインフレ率という場合には、一般物価のインフレ率を指すが、

これがＣＰＩやＧＤＰデフレーター等、複数ある物価指数の中でどれに相当す

るかは、実際の応用分析によって区々の取り扱いとなっている。これは逆にい

うと、ここでの議論のように抽象度の高いレベルでは、具体的な物価指数のう

ちどれが理論上のインフレ率に対応しているのかは、明示的に意識されていな

いことになる。 

（実質限界費用がインフレ率に影響するという考え方） 

上記のフィリップス曲線の第一の説明変数である「実質限界費用」とは、追

加的に１単位の生産を行うために必要な名目コスト（名目限界費用）を、一般

物価で割って実質化したものである。企業のコストには、賃金コストや資本コ

ストのほか、生産に用いる輸入原材料・中間財のコストも含まれる。 

ニューケインジアンの理論における「実質限界費用がインフレ率に影響する」

という考え方には、「価格の粘着性（price stickiness）」――それと概ね同義に用

いられる「名目硬直性（nominal rigidity）」――の仮定が重要な役割を果たす。

価格の粘着性とは、企業が価格改定を頻繁に行わない（あるいは行えない）状

況を想定している。具体的には、①価格の改定や再交渉に伴うコストが大きい

ために、企業が価格を頻繁に変更しないケース（例えば鉄道料金等、システム

変更等も含めて大きなコストがかかるケース）、②価格変動の不確実性を回避す

ることなどを目的に、一定期間は同じ価格で取引する契約が事前に結ばれてい

るケース（例えば、鋼材のひも付き価格）、③消費者や競合する企業の反応につ

いての不確実性が高いために、価格を変えないことが望ましいと判断されるよ

うなケース（幅広くありうるケース）、などが想定されている。 

価格の粘着性が存在する場合には、何らかのショックによって名目限界費用

が上昇すると、一般物価は名目限界費用ほどには上昇せず、実質限界費用（＝

名目限界費用/一般物価）が上昇する。これでは収益が目減りしてしまうため、

企業は徐々にではあっても価格引き上げに動くはずである。その後、物価の調

整がゆっくりと進み、名目限界費用に見合う分だけ上昇したところで、実質限

界費用は元の水準に戻り、物価への上昇圧力は消滅する。したがって、実質限

界費用が高い水準にある状況では物価への上昇圧力が生じ、逆の状況では物価

への下落圧力が生じていると考えることができる。 

一方、価格の粘着性が全くない場合には、何らかのショックによって名目限

界費用が上昇しても物価が瞬時に同じだけ上昇するため、両者の比率として定
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義される実質限界費用は全く変化しない。この場合には、インフレやデフレは、

名目限界費用のショックそのものがストレートに現れる現象となり、実質限界

費用――したがって次に述べるＧＤＰギャップ――とは無関係になる。より正

確に言えば、そもそもニューケインジアン理論で定義するＧＤＰギャップが発

生しうるのは、理論上は、価格に粘着性がある場合のみである。 

（ＧＤＰギャップベースのフィリップス曲線） 

上では、実質限界費用を用いたフィリップス曲線の定式化を紹介したが、よ

り一般的に用いられるのは、実質限界費用の代わりにＧＤＰギャップを用いた

定式化である。 

経済構造に関する一定の条件のもとでは、実質限界費用とＧＤＰギャップの

間には、次のような比例関係が成立することが示される4。 

( )n
t t tmc y y   

ここで、 ty は実際の産出量、 n
ty は自然産出量、 ( )n

t ty y はＧＤＰギャップ、κ

は正のパラメーターである。自然産出量とは、価格が伸縮的な仮想の経済にお

ける均衡産出量のことである。上述のように、価格が伸縮的な状況であれば、

実質限界費用は常に定常値で一定となる。すなわち、定常値との乖離として定

義された tmc はゼロになる。またそのときには、定義により実際の産出量は自然

産出量と一致し、ＧＤＰギャップ（ n
t ty y ）はゼロになる。上式は、価格が粘着

的な状況で、実質限界費用が定常値を上回って（下回って）いるようなときに

は、実際の産出量も自然産出量を上回って（下回って）いることを示している。

この点をより具体的にみると、例えば、総需要の拡大をもたらす需要ショック

が生じると、企業は生産を増やすために労働需要を増加させることから、実質

賃金が上昇する。ここで、通常の仮定の下では実質限界費用は実質賃金の増加

関数となっているため、実質限界費用も上昇する。したがって、需要ショック

によってＧＤＰが潜在ＧＤＰを超えて高まり、ＧＤＰギャップがプラスになる

と、実質限界費用も定常値を超えて上昇し、実質限界費用とＧＤＰギャップは

正の相関をもつ5。 

                                                  

4 この点の証明は、例えば Gali (2008)を参照。 

5 なお、日本銀行調査統計局では、生産関数アプローチに基づいてＧＤＰギャップを計測

している（伊藤他 2006 を参照）。４節で示すように、ニューケインジアン理論に基づい

たマクロモデル（M-JEM）により計測されるＧＤＰギャップは、生産関数アプローチで計

測されたものと概ね近いものとなる。このことは、「価格が伸縮的な場合の産出量（自然

産出量）を、生産要素の稼働率が過去の平均的な水準である場合の産出量（生産関数アプ
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上の比例関係が成立する場合には、次式のようにフィリップス曲線を書き換

えることができる。 

1( )n
t t t t ty y E        

これは、「インフレ率は、ＧＤＰギャップと予想インフレ率によって決まる」と

いう、よく用いられる定式化である。 

上式のうちインフレ率とＧＤＰギャップの関係に注目すれば、デフレが長期

にわたって続いている状況は、実際の経済成長率（ ty の成長率）が潜在成長率

（ n
ty の成長率）を下回る状況が長年にわたって続いていることを表している、

ということになる。これを極めて単純にみると、潜在成長率を高めるようなシ

ョックが経済に加わると、デフレ圧力をより強くしてしまうと解釈されてしま

うかもしれない。しかし、後で詳しく見るように、潜在成長率を上昇させるよ

うな経済の変化であっても、それが実際の経済成長率をそれ以上に引き上げる

ことに貢献するものであれば、ＧＤＰギャップは改善し、物価には上昇圧力が

生じることになる。同様に、潜在成長率を低下させるようなショックであって

も、それが実際の経済成長率をそれ以上に低下させる場合には、ＧＤＰギャッ

プは悪化し、デフレ圧力が生じることになる。 

（賃金の粘着性） 

 財・サービスの価格だけでなく、実際には、賃金も粘着的と考えられる。 

賃金が伸縮的な場合と粘着的な場合を比べると、賃金が粘着的な場合の方が、

各種ショックが物価変動に与える影響が小さくなる。例えば、プラスの需要シ

ョックの影響を考えると、賃金が粘着的な場合の方が企業の労働需要の増加に

伴う実質賃金の上昇幅が小さくなるため、実質限界費用の上昇幅、ひいては、

物価への上昇圧力が小さくなる。また、フィリップス曲線の数式上も、賃金が

粘着的な場合には上で想定したような実質限界費用とＧＤＰギャップの間の比

例関係が成立しなくなり、ＧＤＰギャップと予想インフレ率以外の要因も物価

変動に影響を与えるようになる6、7。 

                                                                                                                                                  
ローチで計測される潜在ＧＤＰ）で概ね近似できる」ことを示していると解釈できる。 

6 この点については、Erceg, Henderson and Levin (2000)や古賀・西崎 (2006)を参照。このほ

か、調整費用やサーチの問題によって労働調整がスムーズに行われない場合にも、実質限

界費用とＧＤＰギャップの間の比例関係が成立しなくなることが示されている（Muto 2009, 
Ichiue, Kurozumi and Sunakawa 2012）。 

7 また、賃金が粘着的か否かによって、金融政策に関する規範的なインプリケーションも

6



 
 

このように、賃金の粘着性を考慮するか否かで、いくつかの面で理論のイン

プリケーションが異なってくる。以下では、取敢えず賃金の粘着性を捨象して

議論を進めることにするが、４節で用いるマクロモデル（M-JEM）は、賃金の

粘着性を考慮に入れたモデルとなっている。 

（予想インフレ率がインフレ率に与える影響） 

上記のフィリップス曲線によれば、ＧＤＰギャップに加えて予想インフレ率

（ 1t tE  ）もインフレ率の決定要因となる。ここで言う予想インフレ率とは、今

期から翌期にかけてのインフレ率に対する、現時点における企業の予想のこと

である。これは、比較的近い先行き（例えば翌四半期）のインフレ率に対する

予想を表すものであり、民間主体が持つ中長期のインフレ予想に相当する「ト

レンド・インフレ率」とは、差し当たり異なる概念である。ただし、後でみる

ように、トレンド・インフレ率が変動していると考えられる場合には、近い先

行きの予想インフレ率もトレンド・インフレ率から独立に決まるわけではない8。 

ニューケインジアンの理論において、予想インフレ率が現時点のインフレ率

に影響を与えると考える点にも、価格の粘着性が重要な役割を果たす。価格の

粘着性が存在する状況では、企業は価格を将来改定できない可能性があること、

もしくは改定しようとするとかなりのコストがかかることも考慮に入れて、現

時点の価格を設定するようになる。例えば、将来に需要の増加が見込まれる場

合には、その時点で価格を改定できない可能性があることも考慮して、現時点

ではコストが全く変化しなくても、価格を高めに設定しておくことが最適な戦

略となる。このように、価格の粘着性がある場合には、企業が将来の状況も考

慮に入れて価格設定を行うようになるため、足もとのインフレ率は、将来のコ

ストや他社の価格に関する予想（あるいはこれらを反映した予想インフレ率）

にも依存することになる。 

（予想インフレ率と先行きの実体経済に関する期待の関係） 

ニューケインジアン・フィリップス曲線における予想インフレ率（ 1t tE   ）は、

より具体的には、先行きの実質限界費用あるいはＧＤＰギャップに関する期待

を反映したものである。これをみるために、フィリップス曲線をインフレ率に
                                                                                                                                                  
変わってくる。すなわち、ニューケインジアン理論では、粘着性の高い価格を安定化させ

ることを金融政策の目標とすべきという考え方がとられるため、賃金も粘着的な場合には、

財・サービス価格だけでなく賃金も安定化させることが金融政策に求められるようになる

（Erceg, Henderson and Levin 2000)。 

8 金融政策に関する議論で「インフレ予想」ないし「インフレ期待」という場合、中長期の

インフレ予想の方を指す場合が多い。例えば Bernanke (2007)や Mishkin (2007)を参照。 
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ついて逐次代入して解くと、次式のように、予想インフレ率の項は、将来の実

質限界費用に対する期待の割引現在価値として書き換えることができる。 

1

1

t t t t

i
t t t i

i

mc E

mc E mc

   

  








 

  
 

上式から、将来の実質限界費用（ 1 2, ,...t t t tE mc E mc  ）が低くなると期待される場

合には、翌期の予想インフレ率（ 1t tE   ）が低くなり、今期のインフレ率（ t ）

も低くなることが分かる。 

同様に、実質限界費用をＧＤＰギャップで置き換えたフィリップス曲線を用

いた場合にも、予想インフレ率は、将来のＧＤＰギャップに対する期待の割引

現在価値として表すことができる。 

1

1

( )

( ) ( )

n
t t t t t

n i n
t t t t i t i

i

y y E

y y E y y

   

  





 


  

   
 

この場合にも、将来のＧＤＰギャップ（ 1 1 2 2( ), ( ),...n n
t t t t t tE y y E y y     ）が低くな

ると予想される場合には、予想インフレ率が低くなり、今期のインフレ率を押

し下げる力が働く。 

（中央銀行の目標インフレ率の変化やゼロ金利制約の影響） 

以上の内容は、①中央銀行の目標インフレ率は時間を通じて一定であり、民

間主体はそれを正確に知っていること、②中央銀行は目標インフレ率を達成す

るための政策手段を有し、それを適切に行使することにおいて民間主体の信認

を得ていること、等を前提にしている9。こうした条件が満たされると、民間主

体の「中長期のインフレ予想」、あるいは経済で実現する「トレンド・インフレ

率」も、中央銀行の目標インフレ率に一致して、時間を通じて一定になる。ま

た、中央銀行の目標インフレ率やそれに関する民間主体の予想の変化が、実際

のインフレ率の動向に影響することはない。以下では、これらの前提が満たさ

れない場合に、トレンド・インフレ率の変化がインフレ率に与える追加的な影

響について考察する。 

                                                  

9 ここで「中央銀行の目標インフレ率」という場合には、インフレーション・ターゲットを

行っている中央銀行の明示的な目標インフレ率だけでなく、それに準じる物価安定へのコ

ミットメントを広く含む。 
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① 中央銀行の目標インフレ率の変化の影響 

このうち①については、仮にこの仮定が成り立たず、中央銀行の目標インフ

レ率が時間を通じて変化している場合には、それに応じて民間主体の中長期の

インフレ予想（あるいは経済で実現するトレンド・インフレ率）も変化する10。

同時に、中央銀行の目標インフレ率の変化は、先にみたフィリップス曲線の説

明変数であるＧＤＰギャップや（翌期の）予想インフレ率への影響を通じて、

実際のインフレ率にも影響を与えることになる。 

中央銀行の目標インフレ率の変化が実際のインフレ率に影響するメカニズム

は、次のとおりである11。いま、中央銀行の目標インフレ率が、何らかの要因か

ら低下したとしよう。このとき中央銀行は、これまでよりも低い目標インフレ

率を達成するために、政策金利を引き上げる。この金利上昇を受けて、需要が

減少し、ＧＤＰギャップはマイナスの方向に変化する結果、インフレ率は低下

する。中央銀行の目標インフレ率はゆっくりと持続的に変化するものと想定す

ると、実際のインフレ率も、持続的に変化することになり、民間主体の中長期

のインフレ予想、あるいは経済で実現するトレンド・インフレ率も、目標イン

フレ率の変化に合わせて低下する12。４節のモデル分析では、以上のような経路

で中央銀行の目標インフレ率（トレンド・インフレ率）の変化が日本の長期デ

フレにどの程度寄与していたのかも検討する。 

上記の枠組みでは、トレンド・インフレ率や中長期のインフレ予想が中央銀

行の目標インフレ率によって規定されるという考え方をとっている。もっとも、

現実には、過去のインフレ率の実績等の要素も、これらに影響を与えている可

能性がある13。また、中央銀行の目標インフレ率自体も、経済状況とは独立に中

                                                  

10 Orphanides and Wilcox (2002)は、過去のインフレ率の実績に応じて中央銀行のインフレ率

に対する選好が変化する可能性について分析している。 

11 以下で紹介するメカニズムを前提にトレンド・インフレ率を計測した分析として、

Ireland (2007)、Cogley, Primiceri and Sargent (2010) などがある。 

12 ここでは、中央銀行の目標インフレ率が可変の場合でも、それが一定の場合とフィリッ

プス曲線の形状が全く変わらないこと――各種ショックは当期のＧＤＰギャップと翌期の

予想インフレ率のみを通じてインフレ率に影響を与えること――を想定して議論を進めて

いる。一定の仮定のもとでは、実際にそうした想定が妥当であることを示すことができる

（Cogley, Primiceri and Sargent 2010）。もっとも、より一般的なモデルの設定のもとでは、

フィリップス曲線の形状がより複雑になることも示されている（Cogley and Sbordone 
2008）。 

13 中央銀行の目標インフレ率だけでなく、過去のインフレ率の実績からも民間主体の中長

期のインフレ予想が影響を受けるケースを扱うためには、例えば、「民間主体が中央銀行

の目標インフレ率を知らない、あるいは完全には信認していない」、という仮定を置けば
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央銀行が設定したものではなく、過去のインフレ率の実績等に依存して変化し

ていた可能性もある。こうした点や、すぐ下で論じるゼロ金利制約の影響など

を考えあわせると、仮に４節で計測するモデルでトレンド・インフレ率が低下

したとしても、それは単純に中央銀行の目標インフレ率が低下したためだと結

論付けられる訳では必ずしもない。 

② ゼロ金利制約の影響 

次に、②についてみると、日本の場合､1990 年代後半から事実上のゼロ金利制

約に直面していることを考えると、中央銀行が目標インフレ率を達成するため

の政策手段を十分に有していると前提することは難しい。このような場合にも、

トレンド・インフレ率や民間主体の中長期のインフレ予想が、中央銀行の目標

インフレ率に必ずしも一致するとは限らない。 

例えば、経済に大きなマイナスのショックが生じ、政策金利がゼロまで引き

下げられてもなお負のＧＤＰギャップが残るような場合には、中央銀行の目標

インフレ率が変化していなくても、民間主体のインフレ予想やトレンド・イン

フレ率は低下する可能性が高いと考えられる。また、経済に大きなショックが

生じていない場合でも、何らかの要因により民間主体のインフレ予想が大きく

低下し、政策金利がゼロまで引き下げられてもなお実質金利（名目金利－予想

インフレ率）が高止まっているような場合には、ＧＤＰギャップの悪化ととも

に実際のインフレ率も自己実現的に低下し、中長期的なインフレ予想の低下に

つながる可能性が考えられる14。 

なお、ゼロ金利制約のために中央銀行が目標インフレ率を達成できない状況

は、ＧＤＰギャップやインフレ率に関する情報に基づいて政策金利を設定する

ような「金融政策ルール」からの逸脱が生じている状況として捉えることもで

きる。この点については、３節および４節のモデル分析において詳しく論じる。 

（均衡マークアップ率の変化がインフレ率に与える影響） 

以上では、実質限界費用（あるいはＧＤＰギャップ）と予想インフレ率によ

ってインフレ率が決定されるという、最もシンプルなフィリップス曲線の定式

                                                                                                                                                  
よい。例えば、Erceg and Levin (2003) や Del Negro and Eusepi (2010) は、このような仮定の

もとでのニューケインジアン・モデルを用いて、トレンド・インフレ率を推計している。 

14 後者の可能性は Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe (2001) によって理論的に示され、「デフ

レ均衡」「デフレの罠」などと呼ばれる。なお、渡辺（2012）は、日本のゼロ金利とデフレ

の関係を考えるうえでは、民間主体のインフレ予想が大きく低下したというエビデンスが

乏しいことから、後者の可能性よりも、経済に大きなマイナスのショックが加わったとす

る前者の可能性の方が現実的と論じている。 
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化を紹介した。実際には、これらの要因に加えて、「均衡マークアップ率」の変

化もインフレ率に影響すると考えられる。ここで均衡マークアップ率とは、企

業が毎期自由に価格を改定できる場合（価格が伸縮的な場合）に、企業の収益

最大化と整合的になるようなマークアップ率（名目限界費用に対する価格の上

乗せ分）のことである15。この均衡マークアップ率が変化すると、実質限界費用

（あるいはＧＤＰギャップ）や予想インフレ率が全く変化していない状況にお

いても、インフレ率が変化することになる。 

均衡マークアップ率は、①景気循環要因のほかに、②企業の価格支配力や収

益力に影響を与える様々な要因によって影響を受けると考えられる。このうち、

①の景気循環と均衡マークアップ率の関係については、景気がよければ企業は

均衡マークアップ率を引き上げるという考え方もあれば、逆にこれを縮小させ

るという考え方もある16。 

一方、②の要因の具体例としては、企業が新市場を開拓するイノベーション

（３節で言及する「プロダクト・イノベーション」など）やコーポレート・ガ

バナンスのあり方、流通規制緩和による市場構造の変化、内外価格差等が挙げ

られる。例えば、企業の製品差別化や低収益性企業のリストラ・退出が進まず、

過当競争から抜け出せないことから価格が低下するという事象は、実質限界費

用や予想インフレ率ではなく、均衡マークアップ率の低下によって説明される

ことになる。また、円高の進行等により輸入最終財の円建て価格が低下し、内

外価格差が拡大した場合にも、国際競争力の観点から、日本企業が国内で設定

する価格に下落圧力がかかる17。この場合にも、日本企業のコストが全く変わら

ないなかで価格が下がるため、その影響は均衡マークアップ率の低下として捉

えられる。 

均衡マークアップ率の変化も考慮した場合のニューケインジアン・フィリッ

                                                  

15 均衡マークアップ率は、「望ましいマークアップ率」や「目標マークアップ率」といっ

た言葉で表される場合もある。なお、現実（価格が粘着的な場合）のマークアップ率のう

ち均衡マークアップ率以外の部分の変動は、実質限界費用の変動として捉えられている。 

16 例えば、①先行きの需要拡大が予想される場合には、足もとのマークアップ率を低めに

設定して、顧客を自社の製品にロック・インさせることが企業にとって最適な戦略となる

という考え方や、②足もとの需要が旺盛な状況では、企業は価格に関する企業間の暗黙の

協調を破って価格を引き下げ、他社の顧客を獲得するインセンティブが高まるため、マー

クアップ率が低くなるという考え方がある（Rotemberg and Woodford 1999、西村・井上 1994、
有賀 2006 を参照）。 

17 輸入原材料・中間財コストの変動については、実質限界費用の変動として捉えられる。

ただし、４節で用いるマクロモデルでは、輸入原材料・中間財を生産要素として明示的に

考慮していないため、それらの変動は、輸入最終財と同様に均衡マークアップ率の変動と

して捉えられる。 
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プス曲線は、次のように表される（図表２）18。 

*
1t t t t tmc E         

上式の *
t は均衡マークアップ率（定常値からの乖離）、λは均衡マークアップ率

に対するインフレ率の感応度を表す正のパラメーターである。 

上式の右辺第２項の均衡マークアップ率は、上述の通り様々な環境変化に対

して企業が最適な行動をとった結果として決まると考えられるが、それらをど

のように明示的にモデル化するかについては、先行研究でも必ずしもコンセン

サスは見出されていない。そこで、４節のモデルでは、他の多くの既存の分析

と同様に、単純化のため、均衡マークアップ率を外生ショック（マークアップ・

ショック）として扱い、ＧＤＰギャップと予想インフレ率で説明できないイン

フレ率の変動要因として識別している。 

（フィリップス曲線からみた日本の長期デフレの要因についての考え方） 

このように拡張されたニューケインジアン・フィリップス曲線から、日本で

長期にわたってデフレが続いた要因として、以下の３つの説明変数に即して整

理することができる。 

① ＧＤＰギャップが慢性的に負の値をとった（あるいは実質限界費用が持続

的に低下した）。 

② 予想インフレ率が持続的に低下した。 

③ 企業の均衡マークアップ率が低下を続けた。 

このうち、実際にどの要因がどれだけ効いていたのかは、すぐれて実証上の

問題である。４節では、実際に日本のデータを用いて推計したマクロモデルに

よる分析結果を示す。その前に、次の３節では、これらの要因が日本の構造問

題とどのように関連していたかについて、簡単に考察する。 

３．構造問題と長期デフレの関係についての考察 

本節では、２節での概念整理を踏まえ、日本の構造問題がどのようなメカニ

ズムで長期的なデフレにつながったかについて考察を進める。２節の最後で整

理したニューケインジアン・フィリップス曲線の枠組みにおいては、仮に構造

                                                  

18 例えば Batini, Jackson and Nickell (2005)を参照。 
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問題が長期デフレの要因であったならば、それは主にＧＤＰギャップと均衡マ

ークアップ率の経路を通じたものであったと考えられる。また、それらが作用

するうちに、ゼロ金利制約の影響なども加わって、予想インフレ率の経路が作

用していた可能性も考えられる。本節では、それらのメカニズムをより具体的

に考察するとともに、４節で用いるマクロモデル上、どういったかたちで捕捉

されるのかについても付言する。 

（構造問題とは） 

考察を始めるにあたり、本稿における「構造問題」の概念を定義しておく。

日本経済の長期的な低迷の背景は､基本的には､グローバル競争の激化や少子高

齢化などの大きな環境変化に対して､経済システムの変革が遅れていることに

あると考えられる。本稿では、「構造問題」を、様々な実体経済面の硬直性によ

り、環境変化に対して実体経済の調整が遅れること、と捉える19。 

２節で説明したように、ニューケインジアン理論では、ＧＤＰギャップや予

想インフレ率との関係から物価動向を考えるときに、「価格の粘着性」、すなわ

ち名目硬直性の存在が鍵を握る。しかし、そもそもどのような要因で長期デフ

レが生じたのか――フィリップス曲線の枠組みに沿って言えば、例えばＧＤＰ

ギャップが慢性的に負の値をとったのはなぜか――を考えるうえでは､名目硬

直性だけでなく、広い意味での「実質硬直性（real rigidity）」にも注目する必要

がある20。本稿では、こうした実質硬直性が、上で定義した構造問題と深く関係

していると考える。具体的な日本の構造問題としては、生産要素（労働、資本、

                                                  

19 これは、構造問題を「経済がグローバル化、情報化、少子高齢化といった 1990 年代にか

けて顕現化した大きな環境変化に対し、適応しようとする過程で生じている諸問題と捉え

ることができ、大きな環境変化に対応するために必要な効率的な経済資源の再配分を阻害

する要因」（前田・肥後・西崎 2001）とする見方と、基本的に同じである。また、「右肩

上がりの経済が終焉し、期待成長率が低く不確実性の高いマクロ経済環境にシフトするな

かで、長期的・継続的な取引や関係をベースとする「関係依存型システム」のメリットが

低下することに加えて、環境の変化に対応したリストラクチャリングを遅らせる要因とな

り、デメリットが顕在化した」という見方（鶴 2006）や、金融システムに焦点を当てた、

「外部環境の変化に対して日本の金融システムの調整が遅れ、それが実体経済面の構造調

整の遅れにも作用した」という見方（池尾 2006）などとも通じるところがある。 

20 「実質硬直性」という用語は、本稿のように、「実体経済面の硬直性」という意味で用

いられる以外にも、ある企業の価格と別の企業の価格の相対価格が変化しにくくなること

（企業間の相対価格が硬直的になること）、という特定の意味でも用いられることがある

（Ball and Romer 1990、Woodford 2003、渡辺 2012）。こうした用語法と区別するため、本

稿では、実質硬直性に「広い意味での」との修飾語をつけた。なお、後者の企業間の相対

価格の硬直性は、企業間の競合の激化等から、個社の価格設定に対する競合他社の価格付

けの影響が大きくなること（価格設定における「戦略的補完性（strategic complementarity）」
が強くなること）によって高まるものと考えられる。 
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中間財）の産業間・企業間移動を妨げる生産要素市場の硬直性、「ゾンビ企業へ

の追い貸し」のような歪んだ金融仲介機能や企業ガバナンスの問題、企業の参

入・退出や企業内での製品構成の転換などの新陳代謝の停滞、といった問題な

どが挙げられる21。これらはいずれも「環境変化に対する実体経済の調整の遅れ」

という先の構造問題の定義に該当するものである22。 

こうした構造問題は、結果として、２節で言及した「自然産出量（価格が伸

縮的な仮想の経済における均衡産出量）」や「潜在成長率」、および「自然利子

率」の低下という形に表れると考えられる。以下では、潜在成長率の低下を起

点として、①実際の経済成長率がそれ以上に低下することによって負のＧＤＰ

ギャップが拡大する、②企業の価格支配力や収益力が低下することによって均

衡マークアップ率が低下する、③ゼロ金利制約の影響が加わって予想インフレ

率が低下する、といったことなどを通じて長期デフレにつながるメカニズムに

ついて、より具体的に考察する。なお、以下で考察するメカニズムは必ずしも

相互に矛盾するものではないため、実際には同時並行的に働いていたと考える

ことも可能である。 

（成長期待の低下） 

まず、潜在成長率の低下が、民間主体の成長期待の押し下げを通じ、供給力

の低下以上に需要を下押しするメカニズムが考えられる。その際、ポイントと

なるのは、供給力の低下が一時的なのか、永続的なのかといった、持続性にあ

る。仮に、経済の供給力が一時的に下振れるとすると、家計の恒常所得や（長

い目でみた）企業の期待収益はさほど影響を受けないため、供給力の低下に比

して需要の減退は限られたものにとどまり、ＧＤＰギャップは改善すると考え

られる。一方、経済の供給力が永続的に下振れた場合、家計の恒常所得や企業

の期待収益も下振れるため、供給力の低下を先取りするかたちで需要も減退す

ることとなり、需要の減少幅が勝る（＝ＧＤＰギャップは悪化する）こともあ

り得る。構造問題によって経済の供給力が抑制されているときには、その影響

はより永続的なものとなるとみられるため、後者のケースに近づき、潜在成長

率の低下とともに、ＧＤＰギャップの悪化、ひいては物価下落が進む可能性が

                                                  

21 こうした構造問題が、日本の生産性の低下につながった点については、亀田 (2009) など

が既存研究をサーベイしている。 

22 グローバル競争の激化や少子高齢化といった環境変化は、日本に限らず多くの国が経験

しているものであるが、デフレ圧力が特に日本で大きくなったことには、そうした環境変

化に対する対応のあり方（実体経済面の硬直性の大きさ）や、環境変化自体のスピード（特

に少子高齢化）が他国と異なっていたことも影響していたと考えられる。 
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高い23。 

次節で用いるマクロモデルでは、経済の供給力を規定する技術ショックに、

一時的なものと、永続的なものの２つを導入し、①永続的な技術ショックによ

って供給力が下振れたときにＧＤＰギャップは改善するのか、悪化するのか、

また、②1990 年代以降、負の永続的な技術ショックの発生により、潜在成長率

が下振れたか否か、を検証する。こうしたアプローチでは、何故負の技術ショ

ックが生じたのかまでは特定できないものの、少なくともここで論じたメカニ

ズムと整合的なかたちで、日本経済が推移してきたかどうかをみることはでき

る。 

（需要創出型イノベーションの停滞と需要シフト） 

次に、潜在成長率の低下が、いわゆる「需要創出型イノベーション」の停滞

によって生じ、需給バランスの悪化や均衡マークアップ率の低下を通じて、デ

フレにつながるメカニズムが考えられる24。潜在需要を引き出して新たな市場を

拡大していくような需要創出型イノベーションが停滞すると、本来は開発・供

給されるべき財・サービスが供給されない（ここでは、そうした財を「潜在財」

と呼ぶ）ことになる。その一方で、既存の財・サービス（既存財）に対する需

要が飽和していれば、潜在財の需要超過は実現せず、既存財の供給超過のみが

観察されるため、実現したＧＤＰギャップは悪化し、デフレにつながることが

考えられる。また、新製品開発や製品差別化に寄与する「プロダクト・イノベ

ーション」が停滞する一方で、製造・物流過程などにおけるコスト・カットに

寄与する「プロセス・イノベーション」が進むと25、需要の限られた既存財の供

給者間で競争が激化するため、均衡マークアップ率の経路からも、デフレにつ

ながりやすくなると考えられる26。 

                                                  

23 宮尾（2006）は、日本のデータを用いて推計した VAR モデルにより、生産性の低下に対

してＧＤＰギャップとインフレ率が低下することを示している。 

24 「需要創出型イノベーション」の停滞と日本経済への含意については、吉川（2003）な

どを参照。なお、既存財から潜在財への需要シフトを理論モデルで文字通り表現するため

には、既存財（古い財）よりも潜在財（新しい財）の方が需要の所得弾力性が高くなるよ

うな状況を捉えられるモデルを用いることが望ましいが（吉川・松本 2001）、４節で用い

る M-JEM を含めた多くのニューケインジアン・モデルでは、全ての財に対する需要の所得

弾力性が同じであると仮定している。 

25 深尾・宮川（2008）は、2000 年代前半の日本企業（特に非製造業）のイノベーションが、

プロダクト・イノベーションよりもプロセス・イノベーションに偏ったもの（リストラ型

の生産性上昇）であったことを示している。 

26 Kiyota, Nakajima, and Nishimura (2009) は、日本企業のマークアップ率が 1990 年代以降に
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なお、新しい需要構造に見合った財（潜在財）が供給されないといった事態

は、字義通りの「イノベーションの欠如」のみならず、何らか実体経済の硬直

性に根ざしていることも考えられる。こうした実質硬直性には、政府の規制を

はじめとした制度的なものも含まれよう。例えば、少子高齢化の進行に伴い、

主に若年世代が購入する耐久消費財や住宅などから、高齢者が潜在的に需要す

る医療・介護サービスなどに経済全体の需要がシフトしている状況などがこれ

にあたる27。 

こうした潜在財への需要のシフトは、いつかは供給される「将来財」への異

時点間の需要シフト、つまり現在から将来への支出の先送りという現象として

も捉えることができる。支出の先送り自体は、雇用環境や金融環境の不確実性

が一時的に高まった場合などにも、家計の予備的貯蓄の高まりや企業の設備投

資の延期といったかたちで生じる現象であるが、上記で考察したようなイノベ

ーションの停滞や実質的硬直性による支出の先送りは、より持続的な現象にな

るとみられるため、負のＧＤＰギャップの慢性化とデフレの長期化につながる

可能性が高い。 

こうした需要シフトを捉えるために、次節で用いるマクロモデルでは、上記

の技術ショックに加えて、異時点間の「相対需要ショック」を導入する。これ

は、支出の先送りをもたらす具体的な要因まで特定するものではないが、その

影響が一定の期間において持続的に効いていたかどうかをみることなどによっ

て、上記のような構造問題に関連した要因が働いていたかどうかをある程度類

推することができる。このほか、次節で用いるマクロモデルでは、均衡マーク

アップの動きを捉えるために「マークアップ・ショック」も導入する。さらに、

上記の相対需要ショックやマークアップ・ショックが、潜在成長率の低下をも

たらす技術ショックと相関を持つ可能性についても検証を行う。 

（自然利子率の低下とゼロ金利制約） 

最後に、自然利子率の低下とゼロ金利制約の存在を通じて、構造問題が長期

デフレにつながるメカニズムを考える。構造問題によって潜在成長率が低下す

るときには、それに見合うかたちで自然利子率（価格が伸縮的な仮想の経済に

おける実質利子率）も低下すると考えられる。このとき、中央銀行がその分金

利を引き下げることができれば問題は生じないが、ゼロ金利制約によって十分

                                                                                                                                                  
それ以前と比べて低下していたことを実証的に示し、製品差別化や企業のブランド力向上

につながる研究開発投資および広告の減少などが、マークアップ率低下に寄与していた可

能性について論じている。 

27 医療・介護サービスについては、規制の存在などによって、価格メカニズムが十分に働

かない（需要の増加が価格上昇につながりにくい）面もあると考えられる。 
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に金利を引き下げられなければ、意図せざるかたちで金融が引き締め気味にな

り、負のＧＤＰギャップが続くことになる。また、このとき、ゼロ金利制約が

問題となることを民間が見越していれば、２節で論じたように、民間主体のイ

ンフレ予想が中央銀行の目標インフレ率から乖離することによって、トレン

ド・インフレ率が引き下がることも考えられる。このように、自然利子率の低

下とゼロ金利制約の存在は、負のＧＤＰギャップとトレンド・インフレ率の低

下を通じて、物価下押しに寄与すると考えられる。 

こうしたメカニズムがどの程度効いていたかを検証するためには、潜在成長

率がどの程度低下したかに加えて、実際の政策金利がどれほど大きくゼロ制約

に服していたかを確認しなければならない。４節のモデル分析では、中央銀行

の金利設定行動を金融政策ルールとして定式化したうえ、そうした金融政策ル

ールによって説明される金利（マイナスもあり得る）と実際の金利（ゼロが下

限）との差を、「金融政策ショック」として抽出する。ゼロ金利制約が効いて

いる間は、その制約の大きさに応じて、上記のように計測された金融政策ショ

ックが発生し、物価下押しに寄与することになる28。また、通常のモデルでは一

定値をとると仮定されているトレンド・インフレ率の変化を考慮するため、「ト

レンド・インフレ率ショック」も導入する。 

４．マクロモデルによる分析 

本節では、これまでの考察を踏まえ、実際に日本のデータを用いて推計した

マクロモデルを用いて、日本の長期デフレの要因について定量的に分析した結

果を示す。本節で用いるマクロモデルは、ニューケインジアン理論に依拠しつ

つ実証性も重視した中規模の動学的一般均衡モデル「Medium-scale Japanese 

Economic Model (M-JEM)」である。笛木・福永(2011) で詳しく紹介しているよ

うに、M-JEM は、日本銀行調査統計局において大規模マクロ計量モデル

「Quarterly Japanese Economic Model (Q-JEM)」（一上他 2009、Fukunaga et al. 

2011）と補完的に開発・利用している中規模の動学的一般均衡モデルである。

本分析で用いる M-JEM は、FRB の「Estimated, Dynamic, Optimization-based Model 

                                                  

28 ４節のモデル分析では、民間主体がゼロ金利制約の存在を事前には考慮せず、ゼロ金利

制約の下では「金融政策ショック」が継続的に発生する状況を想定している。一方、ゼロ

金利制約に服する際に、民間主体が認識している金融政策ルール自体がスイッチ（平常時

のルールが無効化）すると仮定してモデル分析を行う方法も考えられる。この場合には、

２節で言及した自己実現的なデフレ（デフレ均衡）の可能性についても考察することがで

きる。 
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of the U.S. Economy (EDO) 29」を参考に開発したバージョン（Fueki et al. 2010）

を若干拡張したものである。 

なお、補論では、ニューケインジアン理論に必ずしも依拠しない、よりシン

プルな動学的一般均衡モデルを推計し、「景気循環会計」と呼ばれる別のアプロ

ーチによって日本の長期デフレの要因について分析した暫定的な結果も示す。

このアプローチでは、推計したモデルは M-JEM よりも小規模であるものの、各

要因の間に相関がある可能性を許容しながら、経済構造の様々なフリクション

の影響を包括的に捉えている点が特徴である。分析結果は、以下の本文で示す

M-JEM による結果と、概ね整合的なものとなっている。 

（モデルの概要） 

M-JEM が描写する経済は、家計や各種企業の最適化行動と中央銀行の金融政

策ルールなどによって定式化され、消費財を生産する低成長セクターと投資財

を生産する高成長セクターを明示的に区別した二部門モデルとなっている点が

特徴である30。なお、国内経済のみを考慮した閉鎖経済モデルのため、輸入物価

や為替レートの変動のインフレ率への影響は明示的にはモデル化されていない

（これらはすぐ後で説明する投資財のマークアップ・ショックとして捉えられ

る）。以下では、前節までの考察を踏まえながら、モデルの中で特にインフレ率

の決定に関係の深い部分に焦点を当てて説明する。 

フィリップス曲線 

まず、ニューケインジアン・フィリップス曲線に相当する式（各変数は定常

均衡からの乖離率）は、下記の通り両セクター（c：低成長セクター、k：高成長

セクター）の価格のインフレ率 sp
t

,̂ ,  ,s c k について存在する31。 

   

, , ,
1 1

,
,* * *

2,
**

ˆ ˆ ˆ
1 1

1 ˆˆ
100 1

pp c p c p c
t t t t

p p

x c c c
c x c
t tcp c

p p

E

MC MC
mc

MC

  
 


  

  
 

  
  

  

 



 

                                                  
29 EDO については、Edge et al. (2007) および Chung et al. (2010) を参照。 

30 低成長セクターでは個人消費、住宅投資、政府支出向けの財が生産され、高成長セクタ

ーでは設備投資、在庫投資、純輸出向けの財が生産されると仮定している。 

31 以下の式の変数やパラメーターの表記は、Fueki et al. (2010) に沿っており、２節で説明

したものとは一致していない。 
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  
   
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２節で述べた通り、これらの式には、１期先の予想インフレ率 ,
1ˆ p s

t tE  、限界費用
,ˆ p s

tmc 、マークアップ・ショック ,ˆ p s
t （均衡マークアップ率を表わす）が含まれ

ている。ただし、それらに加えて、１期前のインフレ率 ,
1ˆ p s

t  も説明変数に加えら

れている。これは、現実に観察されるインフレ率の慣性を説明するために、過

去のインフレ率からの乖離も追加的に価格調整費用を発生させるよう定式化し

ていることによる。また、高成長セクターの式には、投資財の相対価格 ˆ k
tp も含

まれている。なお、各式に含まれるパラメーターは、すべて家計の最適化行動

や経済構造に関するパラメーターである（詳細は図表３の推計結果、およびFueki 

et al. (2010) を参照）。このほか、名目賃金についても同様の調整費用やマークア

ップ・ショックが定式化されている。 

金融政策ルール 

 次に、金融政策ルールは下記のように定式化されている（各変数は特に断り

のない限り定常均衡からの乖離率）。 
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   
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ˆ
tR は名目金利、ˆtx は実質ＧＤＰの効率的産出量からのギャップ、 ,ˆ p c

t は消費財デ

フレーターのインフレ率、 , *ˆ p c
t はその目標インフレ率である32。この金融政策ル

ールでは、ゼロ金利制約を明示的には考慮しておらず、金利がゼロに近い値に

なっているときは、「金融政策ショック（ r
t ）」がゼロ金利制約の影響を捉える33。 

上の第２式は、目標インフレ率が時間を追って変化しうることを示している。

                                                  
32 ここでは、Fueki et al. (2010) のバージョンとは異なり、中央銀行が参照するインフレ率

はＧＤＰデフレーターではなく消費財デフレーターとしている。これは、現実に日本銀行

が公表している「物価安定の目途」では消費者物価指数が対象とされていることや、ＧＤ

Ｐデフレーターでは輸入物価の変動が控除項目として逆方向に寄与するなど、閉鎖経済モ

デルの M-JEM では分析結果の解釈上難しい面があることによる。 

33 この金融政策ルールでは、量的緩和政策など、ゼロ金利下における様々な非伝統的金融

政策も考慮していない。 
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すなわち、目標インフレ率は前期の目標インフレ率 , *
1ˆ p c

t  に T をかけた値に、毎

期加わるショック T
t を加えた値になると想定している。なお、先行研究に倣い、

目標インフレ率は非常にゆっくりとしか変化しないと考え、パラメーター T は

1 に近い値に、ショック T
t の分散は小さな値になると仮定して推計を行った。 

モデルでは単純化のために、中央銀行の目標インフレ率が変化した場合には、

民間主体の中長期のインフレ予想および経済で実現するトレンド・インフレ率

もそれに一致して変化することが仮定されている。しかし、２節で議論したよ

うに、実際にはゼロ金利制約により中央銀行が目標インフレ率を達成するため

の政策手段を十分に有していないと考えられる場合など、目標インフレ率と民

間主体の中長期のインフレ予想が乖離する可能性は考えられる。この点を検証

するために、以下では、実際にモデルで推計された上記の目標インフレ率（以

下では「トレンド・インフレ率」と呼ぶ）が、サーベイデータにおける中長期

のインフレ予想と整合的になっているかどうかを確認する。また、トレンド・

インフレ率が過去の経済状況（トレンド・インフレ率ショック T
t 以外の要因）

に依存して変化する可能性を考慮した追加的な分析も行う。 

需要面（家計消費）・供給面（生産関数） 

最後に、ＧＤＰギャップに影響する式はたくさんあるが、ここでは主なもの

として、需要面で家計の消費の最適経路を決定する式（オイラー方程式）と、

供給面で潜在成長率の決定に大きな影響を与える生産関数を取り上げる。まず、

前者については、モデルでは家計の効用最大化問題から以下のように導かれて

いる。 

1 1
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1 1

c c c c
t t t t t t
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C hC C hC
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      

 

c
t は消費の限界効用、 c

tP は消費財デフレーター、 tC は実質消費、hは消費の習

慣形成を表すパラメーターである。この式で重要なのは、 t
 で表わされる時間

選好率に関するショックで、消費者の異時点間の相対需要、すなわち消費と貯

蓄の代替に影響を与えるショックである。これは、３節で考察した、潜在財へ

の需要シフトに対応するものと解釈できる。なお、モデルでは他にも政府支出

や純輸出を外生的に変動させる需要ショックの存在を仮定しているが、それら

は相対的な需要構造の変化を表すショックではない。 

20



 
 

 次に、各セクターの生産技術は34、以下のように定式化されている。 
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tX は産出量、 u
tK は稼働している資本ストック、 tL は労働の投入量であり、添

え字の c と k は、それぞれ低成長セクターと高成長セクターに対応する。また、
m m
t tA Z は両セクターに共通の、 k k

t tA Z は高成長セクターに固有の技術水準を表し、

それぞれ一時的ショック , ,,a m a k
t t  と、永続的ショック（技術進歩率に対するショ

ック） , ,,z m z k
t t  の影響を受ける。このように２種類のショックを加えることによ

り、３節で議論したように、一時的な技術ショックと永続的な技術ショックで

は、ＧＤＰギャップに与える影響が異なる可能性を検証することができるよう

になる。 

 その他のモデルの定式化については、Fueki et al. (2010) および 笛木・福永

(2011) を参照されたい。以上では、マークアップ・ショック（消費財・投資財・

賃金）、金融政策ショック、トレンド・インフレ率ショック、相対需要（時間選

好）ショック、技術ショック（一時的・永続的、および両セクター共通・高成

長セクター固有）について言及したが、モデルではこのほかに、投資調整費用

ショック、資本稼働率ショック、政府支出ショック、純輸出ショックの存在を

仮定している。以下では、これらのショック間で相関は存在しないと仮定した

うえで、インフレ率の変動要因について分析していく。また、一部のショック

の間に相関がある可能性についても、若干の分析を行う。 

（推計結果の概要） 

上記のモデルは、標準的な中規模 DSGE モデルと同様に、ベイジアンの手法

によって推計される35。推計に用いるデータは、高成長セクターと低成長セクタ

ーの１人当たり名目付加価値とデフレーター、雇用者報酬、労働投入量、コー

ルレート、製造工業稼働率指数など 10 系列で、推計期間は 1981 年第 1 四半期
                                                  

34 以下の生産技術は、各セクターの中で差別化された中間財生産企業のものである（詳細

は Fueki et al. (2010) を参照）。ここでは個別企業を表すインデックスは省略している。 

35 推計作業には Dynare 4.03 を利用した。推計方法の詳細については、Fueki et al. (2010) の
3.1 節を参照されたい。 

where 
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から 2010 年第 4 四半期まで（Fueki et al. (2010) から１年分延長、笛木・福永 

(2011) と同じ）である36。なお、モデルではゼロ金利制約を明示的には考慮して

いないため、ゼロ金利政策が始まる以前（1998 年第 4 四半期まで）のデータの

みを用いた推計も行ったが、パラメーター等の推計結果は直近までのフルサン

プルのデータを用いた場合と大きな違いはなかった37。従って、以下では特に断

りのない限りフルサンプルの推計結果を報告する。 

推計したパラメーターの事前分布と事後分布、および推計せずにカリブレー

トしたパラメーターの値は、図表３にまとめられている。いずれもトレンド・

インフレ率の変動を考慮していなかった Fueki et al. (2010) や笛木・福永 (2011)

の推計結果から大きくは変わっておらず、価格や名目賃金などの各種調整費用

に関するパラメーター、金融政策ルールの反応係数などの推計結果は、概ね先

行研究と整合的なものとなっている。また、各種の外生ショックの確率過程に

関するパラメーターの推計値も、概ねリーズナブルなものと考えられる。なお、

資本分配率、家計の主観的割引率、資本減耗率、マークアップ率や技術進歩率

の定常値についは、先行研究や過去のデータと整合的になるように、カリブレ

ーションによって与えている。 

図表４－１～４－４では、各種ショックに対する実質ＧＤＰと消費財デフレ

ーターのインフレ率のインパルス応答をまとめている。ここで注目すべき点は、

技術ショックについて、一時的ショックと永続的ショックでインフレ率の反応

が異なる点である38。すなわち、正の一時的技術ショックは、実質ＧＤＰを増加

させる一方でインフレ率を低下させる（高成長セクター固有の一時的技術ショ

                                                  

36 モデルでは技術進歩のトレンドの変動を考慮しているため、推計に際してデータから予

めトレンドを除去することはしない（但し一部のデータは対数階差をとる）。こうしたデ

ータを、モデルの各変数の定常均衡経路からの乖離率（トレンドの変動を含む）と対応さ

せるように観測方程式を設定し、モデルの推計を行う。観測方程式では、データとモデル

の変数の間に定数項の存在を仮定するが、データに観測誤差が含まれることは仮定しな

い。 

37 金利スムージングの推計値（事後分布の平均）は、フルサンプルでは 0.93、98 年までの

データを使った場合は 0.90 となる。なお、ゼロ金利期間を除いても推計結果があまり変わ

らないのは、後で示すように、金融政策ショックの効果がそもそも小さいこととも関係し

ていると考えられる。 

38 このほか、金融政策ショックとトレンド・インフレ率ショックについては、インフレ率

と実質ＧＤＰを同じ方向に動かし、金利を引上げる金融政策ショックに対しては両者はマ

イナスに、トレンド・インフレ率を引上げるショックに対しては両者はプラスに反応する。

３種類のマークアップ・ショックについては、いずれもインフレ率を上昇させる一方で、

実質ＧＤＰを減少させる。家計の時間選好に関する正の相対需要ショック（貯蓄よりも消

費を増やすショック）に対しては、インフレ率と実質ＧＤＰはいずれもプラスに反応す

る。 
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ックは最初だけインフレ率を上昇させる）のに対し、正の永続的技術ショック

は、実質ＧＤＰだけでなくインフレ率も上昇させる。これは、３節で論じたよ

うに、家計や企業の成長期待、すなわち家計の期待所得や企業の期待収益を永

続的に高めることを通じて、供給面のショックが家計や企業の需要面に波及す

るためと考えられる。 

（潜在成長率とＧＤＰギャップ） 

図表５では、Fueki et al. (2010) の定義に従って算出した、潜在成長率とＧＤＰ

ギャップの推移が示されている。潜在成長率は、価格や名目賃金が伸縮的でマ

ークアップ・ショックも存在しない場合の仮想的な実質ＧＤＰに当たる「効率

的産出量」の変動のうち、永続的な技術ショックの影響によって変動している

トレンドの部分を抽出したものである39。また、上記の定義によって算出される

潜在産出量からの実際の実質ＧＤＰの乖離が、ＧＤＰギャップとして定義され

ている。 

図表５では、３節での議論と整合的に、潜在成長率の低下とＧＤＰギャップ

の悪化が同時に起こっていたことが示されている40。すなわち、M-JEM から算

出された潜在成長率は、1990 年代前半に 4％程度から 0％近傍まで急速に低下し

たあと、2000 年代以降は、世界金融危機の時期にマイナスまで落ち込んだ以外

は、概ね 0～2％の範囲内で推移している。一方、ＧＤＰギャップは、消費者デ

フレーターの下落傾向が顕著になった 1990 年代の終わり頃からはマイナス圏内

で推移することがほとんどとなっている。M-JEM から算出された上記のＧＤＰ

ギャップは、２節で示したほど単純に実質限界費用と対応するものでは必ずし

もないが、このように慢性的にマイナス圏内での推移を続けていることは、90

年代後半からの日本の長期デフレを説明する一つの要因であった可能性が高い

ことを示唆している。なお、図表５で示されているように、M-JEM による潜在

成長率とＧＤＰギャップは、日本銀行調査統計局で生産関数アプローチにより

算出しているそれらとも概ね整合的な推移となっており41、また、トレンド・イ

ンフレ率の変動を考慮していなかった笛木・福永 (2011) の結果とも大きな違い

はみられない。 
                                                  
39 モデル上の効率的産出量は人口１人あたりで定義されているため、より正確には、その

トレンド部分の変動に人口成長率を加えたものが潜在成長率となる。 

40 M-JEM における効率的産出量や自然産出量の成長率も、潜在成長率と同様に低下してお

り、同時に、それらと実質ＧＤＰの間の乖離として算出されるＧＤＰギャップも悪化して

いる。なお、効率的産出量や自然産出量は、永続的な技術ショックだけでなく、様々なシ

ョックの影響を受けて変動する。 

41 M-JEM と生産関数アプローチによる潜在成長率やＧＤＰギャップの推計結果の違いの詳

細については、一上他（2009）、笛木・福永 (2011) を参照されたい。 
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（トレンド・インフレ率） 

図表６では、M-JEM から推計されたトレンド・インフレ率の推移が示されて

いる。実際の消費財デフレーターのインフレ率が 90 年代以降低下したのに合わ

せて、トレンド・インフレ率も 2000 年代半ばにかけて緩やかに低下し、その後

はほぼ横ばいで推移している。実際のインフレ率が 90 年代後半以降ほとんどマ

イナス圏内で推移したのに比べると、トレンド・インフレ率の水準は直近まで

プラス圏内を維持しており、低下のペースは緩やかである42。こうした推移は、

図表６で示されている通り、エコノミストのコンセンサス・フォーキャストに

よるインフレ予想を用いて推計された、Q-JEM の中長期（6～10 年先）の予想

インフレ率とも整合的になっている43。従って、M-JEM で推計された上記のト

レンド・インフレ率の緩やかな低下は、モデルの定式化から文字通り中央銀行

の目標インフレ率が低下したと解釈することもできるし、一方で民間主体の中

長期的なインフレ予想の低下に対応したものと解釈することも可能である。 

（インフレ率の要因分解） 

本稿のメインの分析結果として、図表７では、消費財デフレーターのインフ

レ率が、M-JEM の中でどのショックによって説明されているかを寄与度分解の

形で示している。インフレ率がマイナス圏内に入った 1995 年を境に推計期間を

２つに区切り、1985～1994 年（年平均インフレ率＋1.2%）と、1995～2010 年（同

－0.7%）のインフレ率に対する各ショックの寄与度を算出している44。後半の期

間のデフレに寄与しているのは、マークアップ・ショック（３種類合計、－1.0％）、

相対需要ショック（－0.7％）、技術ショック（４種類合計、－0.1％）であり、

これらはいずれも、３節で考察したように、日本の構造問題に関わると考えら

れるショックである。ただし、このうち寄与の大きいマークアップ・ショック

の中には、輸入財価格や為替レートの変動の直接的な影響も含まれており、ま

た、相対需要ショックの中にも、一時的な不確実性の高まりの影響など、構造

問題とは必ずしも対応しない変動要因も含まれると考えられる点には留意する

                                                  

42 図表６では、98 年までのデータを用いて推計された金融政策ルールのパラメーターの値

を固定した場合のトレンド・インフレ率の推計結果も示しており、それによるとトレン

ド・インフレ率の低下ペースはさらに緩やかである。直近時点（2010 年第 4 四半期）のト

レンド・インフレ率の推計値は、フルサンプルによる推計の場合は 0.4%、98 年までの金融

政策ルールに基づいた推計の場合は 0.8%となる。 

43 Q-JEM による予想インフレ率の推計については、Fukunaga et al. (2011) を参照。 

44 消費税率の引上げがあった 89 年第 2 四半期と 97 年第 2 四半期から 4 四半期分の前年比

は、期間平均の計算から除いている。 
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必要がある45。 

一方、トレンド・インフレ率（定数項の寄与を含む）は、後半期間のインフ

レ率にもプラス寄与となっており、上記の要因によるデフレ圧力に対してある

程度下支えする役割を果たしていたことになる。ただし、前後半でのインフレ

率の変化（－1.9％Ｐ）に対しては大きくマイナス寄与（－1.1％Ｐ）しており46、

マークアップ・ショック（－0.7％Ｐ）、相対需要ショック（－0.2％Ｐ）、技術シ

ョック（－0.1％Ｐ）を合わせたものと同程度の寄与となっている。 

なお、金融政策ショックの寄与度は、後半期間のインフレ率、前後半でのイ

ンフレ率の変化のいずれに対しても、わずかなプラス（0.1％）となっており、

ゼロ金利制約によるマイナス寄与は、少なくともこのショックでみる限り、さ

ほど大きくなかったことが示唆される。実際、推計された金融政策ルールが示

す金利は、1999 年以降断続的にマイナスの値をとることがあったものの、その

期間は持続的ではなく、マイナス幅自体も小さかった47。ただし、ゼロ金利制約

の影響は、２節で論じたようにトレンド・インフレ率ショックの中でも幾分捉

えられていた可能性が考えられる。このほか、政府支出ショックや純輸出ショ

ック、投資調整費用ショックなどについても、インフレ率への寄与は総じてみ

れば大きくなかった48。 

図表８では、参考までに、トレンド・インフレ率の変動を考慮しない従来の

バージョンの M-JEM による、同様の要因分解の結果を示している。後半期間の

デフレに対する寄与度は、相対需要ショック（－1.1％）がマークアップ・ショ

ック（－0.9％）よりも大きくなっている一方、前後半でのインフレ率の変化に

対しては、マークアップ・ショックの寄与度（－1.5％Ｐ）が大幅に拡大し最も

大きくなっている。それ以外のショックの寄与度には大きな違いはなく、上記

の２つのショックがトレンド・インフレ率の変動がなくなった代わりに寄与を

高めたことになる。 

                                                  
45 もっとも、相対需要ショックについては、持続性を表す AR(1)パラメーターの推計値が１

に近く（事後分布の平均値は 0.96）、一定の期間でみてもインフレ率にマイナス寄与を続け

ていたことから、３節で論じたように、イノベーションの停滞や実質硬直性など構造問題

に起因する変動を相応に含んでいたと類推することも可能である。 

46 98 年までの金融政策ルールに基づいて推計されたトレンド・インフレ率の低下ペースは

より緩やかなため、前後半でのインフレ率の変化に対する寄与度は－0.7％Ｐとなる。 

47 図表５で示した潜在成長率の定義に対応した自然利子率を算出すると、推計期間を通じ

てマイナスの値をとることはなかった。 

48 銀行の不良債権問題などの金融的要因のデフレへの寄与は、投資調整費用ショックのほ

か、特に構造問題に関連する部分については、技術ショックや相対需要ショックの中でも

ある程度捉えられていた可能性が考えられる。 
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トレンド・インフレ率の変動を考慮する場合でもしない場合でも、いずれに

しても上記の結果は、相対需要ショックやマークアップ・ショックを中心に、

構造問題に関わる要因が日本の長期デフレに相応に寄与していた可能性を示唆

している。また、その具体的なメカニズムについても、３節で考察したものと

概ね矛盾しない結果になっていると考えられるが、この点については、以下で

もう少し分析を進めることとする。 

（技術ショックと他のショックの相関） 

上記の分析では、各ショックの間で相関は存在しないことを仮定していたが、

３節で考察した「需要創出型イノベーション」や「プロダクト・イノベーショ

ン」の停滞、およびゼロ金利制約などを通じて、負の技術ショック（それによ

る潜在成長率の低下）が、相対需要の変化や均衡マークアップ率の低下、およ

びトレンド・インフレ率の低下につながっていた可能性なども考えられる。以

下では、そのような可能性も考慮に入れた分析を行う。 

具体的には、下記の通り、消費財のマークアップ・ショック（ ,ˆx c
t ）、トレン

ド・インフレ率（ ,ˆ p c
t



）、そして相対需要ショック（ t̂
 ）の確率過程を仮定し

た式に、永続的な中立的技術ショック（ ,ˆ z m
t ）の１期ラグを説明変数として追加

し、モデル全体を推計し直した際に説明変数が有意にゼロと異なるかを調べる。 

 

 

 

図表９－１は、上記の３式すべてに中立的技術進歩率を加えた場合の推計結果

を示している。トレンド・インフレ率と相対需要ショックに対する技術進歩率

の影響については、推計されたパラメーターの事後分布（5～95％分位点）がゼ

ロをまたいでおり、有意とは言えないが、マークアップ・ショックに対しては、

技術進歩率は有意にプラスの影響を与えている。この結果は、３節で言及した

プロダクト・イノベーションの停滞や、生産性成長率の低下と関係した構造問

題（新陳代謝の停滞など）が、同時に均衡マークアップ率を低下させていた可

能性などを示唆するものである49。 

                                                  

49 図表９－２では、上記の３式のうちいずれかのみに中立的技術進歩率を加えてモデル全

体を推計した場合の、それぞれ（３通り）の推計結果を示している。この場合、マークア

ップ・ショックに加え、トレンド・インフレ率に対しても技術進歩率は有意にプラスの影

響を与えている。この結果は、３節でも言及したように、技術進歩率の低下によって自然

利子率の低下が続く中、ゼロ金利制約が問題になることを見越した民間主体が、中長期の

インフレ予想を低下させていた可能性などを示唆するものである。 

, , , , ,,, , ,
1 1 1

ˆ ˆ ˆx c x c x c x c x cmax c x c z m
t t t t t

                

, , ,
1 1

ˆˆ ˆp c T p c T z m T
t t t t     

 

   
, , , ,

1 1
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t t t t
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 上記の拡張した定式化のもとでインフレ率の要因分解を行うと、技術ショッ

クの寄与度が拡大し、その分マークアップ・ショックの寄与度が縮小する。た

だし、上記の定式化では、技術ショックの影響が（１期遅れて）他のショック

に及ぶ可能性のみを検討しており、様々なショックの間の双方向の関係を考慮

しているわけではない50。各種のショック間のより一般的な相関関係を考慮した

うえでインフレ率の要因分解を行うことは今後の課題である。 

５．おわりに 

本稿では、日本の長期デフレの要因について、国内の構造問題との関係に焦

点を当てて、ニューケインジアン理論に基づく概念整理（２節、３節）と、マ

クロモデルによる定量的分析（４節）を行った。４節の分析結果を、２節、３

節での議論に即して整理すると、以下のとおりである。 

1. 1990 年代以降、永続的な負の技術ショックによる潜在成長率の低下とと

もに、ＧＤＰギャップが悪化した。インパルス応答関数からは、永続的な

負の技術ショックが、民間主体の成長期待の下押しによるＧＤＰギャップ

の悪化を通じて、インフレ率を低下させることが確認された。 

2. 上記の技術ショックに加えて、異時点間の需要シフトを表す相対需要ショ

ック（本稿ではこれを既存財から潜在財への需要シフトと解釈）と、企業

の価格支配力や収益力の低下などに関係したマークアップ・ショックが、

1990 年代後半以降のインフレ率の低下に大きな寄与をもった。これらは、

「少子高齢化の進行等に伴い需要構造がシフトする中にあって、イノベー

ションの停滞や実質硬直性といった構造問題によって新しい需要構造に

適応できないことが、需給バランスの悪化や均衡マークアップ率の低下を

通じてデフレにつながった」との見方と矛盾しない。 

3. 計測されたトレンド・インフレ率は低下しており、これも 1990 年代後半

以降のインフレ率の低下に大きな寄与をもった。ただし、これが中央銀行

の目標インフレ率の低下を表わすのか、（ゼロ金利制約が問題となること

などを見越した）民間主体の中長期的なインフレ予想の低下を表わすのか

は、必ずしも明らかではない。一方、金融政策ショック（これもゼロ金利

制約の影響を捉える）は、長期デフレにはほとんど寄与しなかった。 

                                                  

50 Curdia and Reis (2010) は各種ショック間のより一般的な相関関係を考慮した（ただし同

時点の相関関係については考慮していない）分析を行っている。補論で紹介する「景気循

環会計」も、景気やインフレ率の変動要因について、各要因間の相関関係を考慮したうえ

で分析するアプローチである。 
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以上みてきたように、本稿の分析結果は「構造問題が長期デフレにつながっ

た」という見方と整合的ではあるが、そう確かに結論付けるには、なお、残さ

れた課題が少なくない。まず、本稿で考察した構造問題と関わる各要因の具体

的なメカニズムや各要因間の関係について、モデルに様々な市場の摩擦を導入

することなどを通じて、定量的な分析をさらに精緻化する余地がある。ポイン

トとなる永続的な技術ショックや相対需要ショック、マークアップ・ショック

は、構造問題の顕れと解釈してきたが、他の理由によっても生じ得るものであ

る。さらなる精緻化作業を通じて、これらのショックが実質硬直性と関わって

いることを確認しなければならない。また、トレンド・インフレ率低下の解釈

やゼロ金利制約の影響などについても、より分析を深める必要がある。一方、

本稿の分析課題ではないが、DSGE モデルによる厚生評価などを通じて、政策的

なインプリケーションを探っていくことも重要であろう。 
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（補論）景気循環会計からみた日本の長期デフレの要因 

景気循環会計は、インフレ率や実質ＧＤＰ等の変動要因として、どのような

ショックやフリクションが重要かを、シンプルな動学的一般均衡モデルを用い

て大掴みに把握するために用いられる分析手法である。フリクションとは、円

滑な市場機能や効率的な経済活動を妨げる要因を指し、本稿で注目した「構造

問題」と密接に関連した概念である。 

景気循環会計の手法は、従来、実質ＧＤＰの変動の説明に使われることが多

かったが、最近になって、インフレ率の変化の説明にも応用されるようになっ

た51。以下では、景気循環会計の手法を用いて、日本の長期デフレの要因を分析

した暫定的な結果を簡単に紹介する。 

景気循環会計では、インフレ率の変動を、次の６つの要因に分解する52。通常

の動学的一般均衡モデルでは、各種ショックが互いに独立であるという仮定が

置かれることが多いが、景気循環会計では、各要因の間に相関がある可能性を

許容する点が特徴である。 

① 生産性成長率の変化（「効率性ウェッジ」と呼称）：技術進歩率の変化のほ

か、企業間の資源配分の効率性の変化を捉えたもの。 

② 労働市場の均衡を最適なものから乖離させる要因（「労働ウェッジ」と呼

称）：賃金の硬直性や規制のほか、労働市場に発生する各種ショックの影

響を捉えたもの。 

③ 設備投資の水準を最適な水準から歪める要因（「投資ウェッジ」と呼称）：

企業の資金調達環境の変化のほか、貸出市場に発生する各種ショックの影

響を捉えたもの。 

④ 家計の消費・貯蓄行動を最適なものから乖離させる要因（「消費・貯蓄ウ

ェッジ」と呼称）：雇用・所得環境や年金・財政問題に関する家計の将来

不安による消費の抑制等を捉えたもの。 

                                                  

51 景気循環会計の手法は、Chari, Kehoe and McGrattan (2007)によって提唱された。この手

法が日本の実質ＧＤＰとそのコンポーネントの変動の説明に応用された例は、Kobayashi 
and Inaba (2006)を参照。また、この手法で米国のインフレ率の変動要因を分析したものと

しては、Sustek (2010)を参照。 

52 大雑把に言えば、景気循環会計（Business Cycle Accounting）は、成長会計（Growth 
Accounting）の景気循環バージョンだと考えてよい。すなわち、成長会計が長期的な経済成

長をＴＦＰ、労働、資本の３つの要因に分解する手法である一方で、景気循環会計は、比

較的短期の景気変動を複数の要因（ウェッジ）に分解する手法である。 
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⑤ 政策金利を標準的なテイラー・ルールで示唆される水準から乖離させる要

因（「金融政策ウェッジ」と呼称）：ゼロ金利制約や裁量的な金融政策の影

響が含まれる。 

⑥ その他、政府支出や純輸出等の変動の影響。 

以上６つの要因のうち、特に①～④の４つは、本稿で注目した「構造問題」と

の関係が強いとみられる。 

この手法では、以上６つの「ウェッジ」を含む動学的一般均衡モデルを推計

することにより、各ウェッジの分散や自己相関、ウェッジ間の相関を計算する。

今回の推計では、インフレ率のほかに、実質ＧＤＰ、消費、設備投資、労働投

入、短期名目金利のデータを利用した。なお、一般物価の指標としては、ＧＤ

Ｐデフレーターを用いた。 

主な分析結果を示したのが図表 10 である。まず、この手法で推計されたウェ

ッジのうち、効率性ウェッジと消費・貯蓄ウェッジの推移をみると（図表 10(1)）、

90 年代後半以降、消費・貯蓄ウェッジは継続的に低水準となっているほか、効

率性ウェッジも頻繁にマイナスの値をとっている。このモデルにおいて、消費・

貯蓄ウェッジの低下（消費の減少）と効率性ウェッジの低下（生産性成長率の

低下）は、ともにデフレ方向に働く。次に、仮にこれら２つのウェッジの変動

が全くなかった場合のインフレ率の推移をみると（図表 10(2)）、90 年代後半以

降のインフレ率は、実際の水準よりも１％程度高めで推移するほか、物価の下

落が生じた期間も実際よりかなり短期間となる。なお、これら以外の４つのウ

ェッジは、日本の長期デフレに対して限定的な影響しか与えていなかった。 

 上記の結果における効率性ウェッジの低下は、イノベーションの停滞や企業

間の資源配分の効率性悪化を反映したものと考えられ、４節の分析で用いた

M-JEM における負の「技術ショック」に概ね対応している。また、消費・貯蓄

ウェッジの低下は、異時点間の需要シフトや将来不安の高まりなどによる消費

の抑制と貯蓄の増加に関連したものと解釈でき、M-JEM における負の「相対需

要ショック」に概ね対応している。これらはどちらも日本の「構造問題」と関

連した要因と考えられ、構造問題が長期デフレの重要な要因であったという本

稿４節の分析結果と整合的である。 
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各種インフレ率の推移

（注）消費財デフレ タ は 個人消費 住宅投資 政府支出のデフレ タ を結合したもの

（図表１）
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（図表２）

フィリップス曲線からみたインフレ率の決定要因

　　（ニューケインジアン・フィリップス曲線）
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（１）推計されたパラメーター（事前分布および事後分布）

平均 5% 95%
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beta 0.5 0.15 0.56 0.30 0.84
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beta 0.7 0.15 0.93 0.91 0.95
norm 1.5 0.5 1.65 1.18 2.13
norm 0.5 0.5 0.22 0.13 0.32
norm 0 0.5 0.97 0.50 1.41
norm 1 1 3.22 2.15 4.28
norm 0.98 0.01 0.99 0.98 0.99
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beta 0.5 0.15 0.81 0.72 0.90
beta 0.5 0.15 0.49 0.29 0.68
beta 0 5 0 15 0 33 0 09 0 58
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（図表３）
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（図表４－１）

各種ショックに対するインパルス応答（１）

（１） 一時的な技術進歩ショック（両セクター共通）に対する反応
　○　実質ＧＤＰ 　○　インフレ率（年率）

（２） 一時的な技術進歩ショック（高成長セクター固有）に対する反応
　○　実質ＧＤＰ 　○　インフレ率（年率）
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（３） 永続的な技術進歩ショック（両セクター共通）に対する反応
　○　実質ＧＤＰ 　○　インフレ率（年率）

（注）１．＋１標準偏差ショックに対する反応。なお、点線は90％信頼区間を表す。
　　　２．インフレ率は消費財デフレーター。
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（図表４－２）

各種ショックに対するインパルス応答（２）

（４） 永続的な技術進歩ショック（高成長セクター固有）に対する反応
○ 実質ＧＤＰ ○ インフレ率（年率）　○　実質ＧＤＰ ○　インフレ率（年率）
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　○　実質ＧＤＰ 　○　インフレ率（年率）
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（図表４－３）

各種ショックに対するインパルス応答（３）

（７） 価格マークアップ・ショック（消費財）に対する反応
○ 実質ＧＤＰ ○ インフレ率（年率）　○　実質ＧＤＰ ○　インフレ率（年率）
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（９） 賃金マークアップ・ショックに対する反応
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（注）１．＋１標準偏差ショックに対する反応。なお、点線は90％信頼区間を表す。
　　　２．インフレ率は消費財デフレーター。
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（図表４－４）

各種ショックに対するインパルス応答（４）

（１０） 相対需要ショックに対する反応
○ 実質ＧＤＰ ○ インフレ率（年率）　○　実質ＧＤＰ ○　インフレ率（年率）
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（１１） 政府消費ショックに対する反応
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（１１） 政府消費ショックに対する反応
　○　実質ＧＤＰ 　○　インフレ率（年率）
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（１２）純輸出ショックに対する反応
　○　実質ＧＤＰ 　○　インフレ率（年率）
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（注）１．＋１標準偏差ショックに対する反応。なお、点線は90％信頼区間を表す。
　　　２．インフレ率は消費財デフレーター。
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（１） 潜在成長率

各種推計法による潜在成長率とＧＤＰギャップの計測

（図表５）
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トレンド・インフレ率の推移

（注）トレンド インフレ率（代替）は 98年までのデ タで推計した金融政策ル ルの

（図表６）
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（資料）内閣府「国民経済計算」
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（図表７）

インフレ率（消費財デフレーター）の要因分解：トレンド可変
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（図表８）

インフレ率（消費財デフレーター）の要因分解：トレンド固定
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（図表９－１）

技術ショックと他のショックの相関（１）

○　３式すべてに中立的技術進歩率を加えた場合

事後分布

平均 5% 95%

マークアップ・ショック（消費財）係数 N(0, 0.05)  0.0614  0.0156  0.1175

トレンド・インフレ率係数 N(0, 0.05)  0.0394 -0.0049  0.0947

相対需要ショック係数 N(0, 0.05) -0.0052 -0.0880  0.0745

パラメーター 事前分布
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（図表９－２）

技術ショックと他のショックの相関（２）

○　消費財のマークアップ・ショックに中立的技術進歩率を加えた場合

事後分布

平均 5% 95%

マークアップ・ショック（消費財）係数 N(0, 0.5)  0.1334  0.0472  0.2184

○　トレンド・インフレ率に中立的技術進歩率を加えた場合

事後分布

平均 5% 95%

トレンド・インフレ率係数 N(0, 0.5)  0.1930  0.0266  0.3673

○　相対需要ショックに中立的技術進歩率を加えた場合

事後分布

平均 5% 95%

相対需要ショック係数 N(0, 0.5) -0.1427 -0.8427  0.5892
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（１）推計されたウェッジの推移

　　① 効率性ウェッジ 　　② 消費・貯蓄ウェッジ

　　(注）上の図に示したウェッジは、後方４期移動平均をとったもの。

（２）ＧＤＰデフレ タ のシミ レ シ ン

（図表１０）

景気循環会計からみた日本の長期デフレの要因
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（２）ＧＤＰデフレーターのシミュレーション
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ＧＤＰデフレーター（実績）

消費・貯蓄ウェッジが変動しなかった場合

消費・貯蓄ウェッジと効率性ウェッジが変動しなかった場合
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