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【要 旨】 

本稿では、わが国の県庁所在地別 CPIパネルデータを用いてサービス価格の

フィリップス曲線を推計し、その傾きの変化を分析した。本分析は、パネルデ

ータを活用することで、予想インフレ率のデータを用いずに、ニューケインジ

アン型フィリップス曲線の傾きを推計している点が特徴である。推計結果によ

れば、2000 年代以降、いくつかのサービス分類において、フィリップス曲線が

それ以前と比べて有意にフラット化している。他方、2010年代および新型コロ

ナウイルス感染症の拡大後にフィリップス曲線の傾きに変化が生じたかを確

認したところ、幅をもってみる必要はあるが、現時点では有意な変化はほとん

ど検出されなかった。 
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１．はじめに 

 物価変動メカニズムの解明は、物価安定を目指す中央銀行にとって重要な課題で

ある。こうした物価変動の分析において、学界および政策当局者が伝統的に用いて

きた分析枠組みがフィリップス曲線である（原ほか [2020]）。特に、近年のマクロ

経済学では、名目価格の硬直性をミクロ的基礎付けとする New Keynesian Phillips 

Curve（以下、NKPC）が、主要な枠組みとして位置付けられている1。 

NKPC における物価の変動要因は、①マクロの需給バランス、②予想インフレ率、

および③供給ショックなどのその他の一時的な要因に分けられる（西崎ほか

[2011]）。このうちマクロの需給バランスと物価変動の関係について、1990年代以降、

先進国を中心にその相関が弱まった――フィリップス曲線の傾きが低下（フラット

化）して、マクロの需給バランスの変化に対してインフレ率が非感応的となった―

―ことが、多くの研究で指摘されている（Hall [2011]、IMF [2013]、Del Negro et al. 

[2020]）2。特にリーマンショック時の景気後退局面においてインフレ率がそれほど

低下しなかったという事実は「失われたディスインフレ」（Missing Disinflation）、ま

たその後の景気回復局面でその回復ペースほどには物価が上昇しなかったという

事実は、「失われたインフレ」（Missing Inflation）と呼ばれる3。例えば、Rusticelli et 

al. (2015)は、日本を含む OECD諸国を対象にフィリップス曲線の傾き（失業率ギャ

ップにかかる係数）を計測し、1970年代以降の長期データを用いた場合と比較して、

1998年以降のデータを用いたときの傾きが小さくなる、または有意でなくなると指

摘している。IMF (2013)では、予想インフレ率のデータとしてコンセンサス・フォ

ーキャストの6～10年先予想インフレ率を用いた推計を行い、1995年以降、多くの

先進国でフィリップス曲線がフラット化していると報告している。 

                                                      

1 NKPC の理論的側面については、Woodford (2003)、Walsh (2003)、Galí (2008)のほか、日本語

の文献として渕・渡辺（2002）、平田・加藤（2004）、敦賀・武藤（2008）などを参照。 

2 フィリップス曲線のフラット化は、NKPC の枠組みで考えると、財・サービスを生産する企

業のうち、ある時点における財・サービスの最適（販売）価格を認識していながらも、何らか

の理由で価格変更できない企業が一定数存在し、その割合が高まっている（すなわち価格粘着

性が高まっている）ことを意味する。これは、企業にランダムに価格改定機会が訪れると想定

するカルボ型（Calvo [1983]）や、一定期間毎に価格改定機会が訪れると想定するテイラー型

（Taylor [1980]）のいわゆる時間依存型の価格粘着性を想定した解釈である。このほかにも、2

次の価格改定コスト、すなわち状態依存型の価格粘着性を想定した場合でも NKPC が導出でき

ることが知られている（Rotemberg [1982]）。 

3 Constâncio (2015)や Yellen (2017)を参照。米国の Missing Disinflation に焦点を当てた分析には

Gilchrist et al. (2017)や Coibion and Gorodnichenko (2015a)が、Missing Inflation に焦点を当てた分

析には、Del Negro et al. (2015)、Harding et al. (2022)などがある。 
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図１：日本のフィリップス曲線 
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こうしたフィリップス曲線のフラット化に関する研究は、わが国でも多くみられ

ている（Nishizaki and Watanabe [2000]、De Veirman [2009]、西崎ほか [2011]、開発・

中島 [2015]、Gemma et al. [2017]）。例えば、Nishizaki and Watanabe (2000)は、1971

年から1997年までの都道府県別のデータを用いて日本のフィリップス曲線を推計

し、フィリップス曲線の傾きが1990年代に有意に低下したと指摘している。また、

Gemma et al. (2017)は、一般化したフィリップス曲線（標準的な NKPC ではゼロ％

と仮定されるトレンドインフレ率を時変に拡張）を日本のデータに適用し、1998年

～2012年の低インフレ期にフィリップス曲線の傾きが低下したと指摘している。ま

た、わが国の消費者物価指数（CPI）上昇率と需給ギャップを用いてフィリップス

曲線をプロットすると（図１）、財については2000年前後で傾きはほぼ変わってい

ないのに対し、サービスは2000年以降に傾きが低下している。これに関して、

Watanabe and Watanabe (2017)は、1987年から2013年までの財・サービス別 CPIを用

いてフィリップス曲線のローリング推計を行い、1990年代後半以降の傾きが財・サ
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ービスともに低下しているほか、サービス価格のフィリップス曲線の傾きが財と比

較して一貫して小さいと報告している。才田ほか（2006）、Kaihatsu et al. (2022)など

も、サービス価格のフィリップス曲線のフラット化を指摘している。 

こうしたフィリップス曲線の傾きの推計に際しては、予想インフレ率など需給バ

ランス以外の要因がインフレ率に及ぼす影響を如何にコントロールするかが問題

となる。先行研究では、①予想インフレ率の代理変数として、「完全情報の合理的

期待形成」を仮定したもとで事後的な実績インフレ率を用いる（Galí and Gertler 

[1999]）、②サーベイ調査で得られた、各経済主体の予想インフレ率を用いる

（Roberts [1995]）、といった方法が試みられてきた。どの方法を採用するかによっ

て推計結果が大きく異なることが問題視されているものの（Mavroeidis et al. [2014]）、

近年では、経済主体の期待形成が「完全情報の合理的期待形成」に従っていないと

の認識が広がるもとで、予想インフレ率に関するサーベイデータを用いる実証分析

が多くなっている（Coibion and Gorodnichenko [2015a, 2015b]、Fuhrer [2012, 2017] な

ど）。しかし、サーベイデータには調査対象の経済主体（家計・企業など）に固有

のノイズが多く含まれ、データの動きや水準が主体によって大きく異なる。この問

題に対処せずにフィリップス曲線を推計すると、パラメータにバイアスが生じ、推

計結果の信頼性が低下する。 

こうした問題を克服する一つの方法として、Hazell, Herreño, Nakamura, and 

Steinsson (2022)（以下、HHNS）は、クロスセクションの情報を含む地域別のパネ

ルデータを用いて、予想インフレ率がインフレ率へ与える影響をコントロールし、

フィリップス曲線の傾きを推計する手法を提案している4。彼らは、貿易財と非貿

易財（サービス）からなる「１国２地域・２財」のモデルを構築し、各地域・各財

におけるフィリップス曲線を導出している。このモデルでは、地域をまたいで取引

できない非貿易財については、他地域の景気変動の影響を受けないため、（家計の

選好や企業の価格改定機会などが両地域で同一との仮定のもとで）各地域における

非貿易財のフィリップス曲線の傾きが、貿易財も含めた一国全体のフィリップス曲

線の傾きと一致する5。彼らは、この結果をもとに、サービス価格のフィリップス曲

                                                      
4 マクロ経済学の分野においては、マクロデータがもつ時系列方向の情報のみでは、分析対象

以外のマクロ要因の影響（予想インフレ率、金融政策ショック、種々の供給ショックなど）を

コントロールすることが困難な場合がある。この問題を克服するため、地域別データがもつク

ロスセクション方向の情報を活かすアプローチが、財政乗数の推計やフィリップス曲線の推計

など、各方面で利用されている（Nakamura and Steinsson [2018]、Guren et al. [2020]、Fitzgerald 

and Nicolini [2014]、McLeay and Tenreyro [2019]）。 

5 貿易財に関する地域別フィリップス曲線の傾きは、全国レベルのフィリップス曲線の傾きよ

り小さくなる。これは、貿易財の価格が他地域の景気変動の影響を受け、自地域の景気変動と

の相関が小さくなるためである。 
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線の傾きを、1978～2018年の米国における州別の価格指数のパネルデータを用いて

推計している。推計にあたっては、予想インフレ率などの影響を全国共通の要因と

して時間効果でコントロールしている。HHNS は、このようなアプローチで推計す

ると、米国のフィリップス曲線はほとんどフラット化しておらず、先行研究で指摘

されてきたフィリップス曲線のフラット化は、実際は予想インフレ率のシフトなど

の要因によって生じた、見せかけの変化であった可能性がある――需給バランスの

変化に対してインフレ率が非感応的になったわけではない――と指摘している。 

本稿では、HHNS の方法に倣い、県庁所在地別の CPIを用いて、非貿易財である

サービスの価格についての地域別フィリップス曲線の推計を行い、日本においてサ

ービス価格のフィリップス曲線がフラット化しているのかを検証した。推計結果に

よれば、日本におけるサービス価格のフィリップス曲線の傾きは、2000年代以降、

それ以前と比べて有意にフラット化している。これは、HHNS が米国について得ら

れた結果とは対照的である。また、2010年代以降（あるいは感染症拡大以降）の傾

きの更なる変化は検出されなかった。前述のとおり、HHNS の理論によれば、こう

した結果は全国レベルのフィリップス曲線にも当てはまることになる。 

なお、前述の Nishizaki and Watanabe (2000)は、地域別パネルデータを用いて、財

とサービスを合わせたマクロのフィリップス曲線を推計している。地域別データを

用いている点で、同論文は HHNS の先駆けと言える6。他方、HHNS の議論によれ

ば、全国一律に決まる財（貿易財）の価格は、地域固有の要因に反応しないため、

地域別データを用いてフィリップス曲線の傾きを推計する場合、地域固有要因によ

って価格が変動するサービス（非貿易財）に推計対象に絞ることが望ましい。加え

て、HHNS のモデルでは、サービス価格のフィリップス曲線の傾きがマクロのフィ

リップス曲線の傾きに一致するため、サービス価格のフィリップス曲線の傾きに分

析対象を限定することは、理論的にも妥当である。本稿では、HHNS の考え方に即

して、分析対象をサービス価格に限定している。  

筆者らの知る限り、HHNS の手法を日本のサービス価格に適用した研究は存在し

ない7。また、本稿は、2020年代までの長期データを用いつつ、複数業種のサービス

価格を分析対象としている点も特徴である。これらの意味で、本分析の貢献は、日

本のフィリップス曲線の変化に関して、新たなエビデンスを提供したことにある。 

本稿の構成は以下の通りである。２節では、本稿の分析枠組みについて解説する。

                                                      
6 Nishizaki and Watanabe (2000)は、全国共通要因をコントロールするために、①時間効果を用

いる、②各変数を全国平均からの乖離で表す、という 2つのアプローチを試みている。 
7 日本の地域別賃金データを用いた「賃金版フィリップス曲線」のパネル推計を行った研究と

して、黒田・山本（2005）がある。 
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３節では本分析で用いるデータについて述べる。４節では推計結果を報告する。５

節は結びである。 

２．推計手法 

本節では、本稿の分析枠組みについて述べる。まず、予想インフレ率の代理変数

としてサーベイデータを用いる場合に生じ得る問題を整理する。そのうえで、この

問題を回避する HHNS のアイディアと、それに基づく本稿の分析枠組みについて

説明する。 

２－１．予想インフレ率の代理変数としてサーベイデータを用いる場合の問題点 

近年、予想インフレ率の代理変数としてサーベイデータが多く用いられているが、

このデータは以下のような問題が指摘されている。 

図２：日本における各経済主体の予想インフレ率 

 

（出所）日本銀行、QUICK「QUICK月次調査＜債券＞」、日本経済研究センター「ESPフォーキ

ャスト調査」、Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」 

（注）1. 直近値は2021/4Q。 

2. ESPフォーキャストは半期調査のため、欠損四半期については前期の値を横置き。 

第一に、予想インフレ率は、調査主体間で変動パターンが大きく異なる。例えば、

日本では、調査対象主体（家計、企業、エコノミスト、金融市場参加者）の間で動

きが大きく異なっている（図２）。海外でも、エコノミストの予想インフレ率は金

融政策の変更に敏感に反応すると報告されている（Coibion et al. [2020]）。どの経

済主体の予想インフレ率を用いてフィリップス曲線を推計するべきかについてコ
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ンセンサスはないが、これらの事実は、用いるデータによって推計結果やその含意

が変わり得ることを示唆している。 

第二に、近年の実証研究によれば、同一主体内においても、サーベイの回答者が

直面している価格情報の違いによって、予想インフレ率は大きく異なる。例えば、

Coibion and Gorodnichenko (2015a) は、家計のサーベイデータを分析し、ガソリンの

支出ウエイトが高い人々は予想インフレ率を頻繁に更新する傾向があると指摘し

ている。また、Kumar et al. (2015) は、企業経営者などに対して独自に行ったサー

ベイの結果を分析し、予想インフレ率の回答値にかなりのばらつきがあるほか、回

答者自身の買い物の経験が回答値に強く影響すると報告している。どの経済主体の

サーベイデータを用いるにせよ、こうしたノイズに対処しながらフィリップス曲線

を推計することは、容易ではない。 

２－２．HHNS の方法 

ここまでみてきたように、フィリップス曲線の推計において、サーベイデータを

代理変数とする推計は、推計結果を歪める要因となり得る。この問題を回避するた

めの一つの推計方法が、HHNS の方法である。彼らは、予想インフレ率のサーベイ

データを用いずにフィリップス曲線を推計する方法を提案した。以下ではそのアイ

ディアを紹介する。 

HHNS による推計の枠組みは、１国２地域のニューケインジアンモデルに基づい

ている。このモデルでは、地域をまたいで取引できる貿易財と、地域をまたいで取

引できない非貿易財が、各地域に１つずつ存在する。後者はその地域でしか消費で

きない財であり、サービス（レストランや美容室など）に相当すると解釈できる。

そのうえで HHNS は、「長期の予想インフレ率は、中央銀行の金融政策レジームの

変化に応じて、全地域で一律に変化する」という仮定のもとで、地域rにおける非

貿易財の NKPC を以下のように導出している（tは時点、rは地域を表す）。 

𝜋𝑟,𝑡 = 𝛽𝜋𝑡
𝑒 + 𝜅𝑦𝑟,𝑡 − 𝜆�̂�𝑟,𝑡 + 𝜀𝑟,𝑡 (1) 

右辺第１項の𝜋𝑡
𝑒は長期の予想インフレ率であり、各地域で共通の値をとる。第２

項の𝑦𝑟,𝑡は、各地域の需給バランスを表す変数である。第３項�̂�𝑟,𝑡は、非貿易財の総

合ベースの消費者物価に対する相対価格である8,9。𝜀𝑟,𝑡はコストプッシュ・ショック

                                                      

8 相対価格の項は、企業・家計が最適化行動の際に参照する物価が異なることから生じる。す

なわち、①各財を生産する企業は、価格決定に際して、その財の価格を用いて実質賃金を計算

するのに対し、②家計は、労働供給の決定に際して、総合ベースの物価を用いて実質賃金を計

算する。このズレがあるため、企業の実質限界費用は、相対価格の影響を受けて変動する。 

9 相対価格の係数はマイナスである。例えば、非貿易財の価格が相対的に高いとき、同財のイ
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である。なお、第１節で述べた通り、非貿易財については、需給バランスにかかる

係数𝜅は地域によらず、全国レベルの値と一致する。 

上式をパネル推計する際、長期の予想インフレ率は地域共通のマクロ要因と仮定

しているため、時間効果に含まれると考えることができる。したがって、予想イン

フレ率のサーベイデータを用いる必要はなく、下式を OLS 推計すれば良い。後述

の通り、推計対象は、サービス業に該当する７業種である（𝑖は業種分類を表す）。 

𝜋𝑖,𝑟,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑟 + 𝛾𝑖,𝑡 + 𝜅𝑖𝑦𝑟,𝑡 − 𝜆𝑖�̂�𝑖,𝑟,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑟,𝑡 (2) 

ここで、𝛼𝑖,𝑟は固定効果、𝛾𝑖,𝑡は時間効果である。時間効果には、予想インフレ率の

ほか、需給バランスを表す変数𝑦𝑟,𝑡の変動のうち、全国に共通する部分も含まれる。

したがって、傾き𝜅𝑖は、「地域𝑟における業種𝑖のインフレ率が、地域固有の需給バラ

ンスと連動する度合い」に相当する。予想インフレ率を時間効果として捉えるこの

手法では、予想インフレ率の計測上の問題からくる推計値の歪みは生じない10。 

２－３．本稿の分析枠組み 

本稿では、前述の推計式をベースとして、サービス価格のフィリップス曲線がフ

ラット化したかを検証する。例えば、2000年以降のフラット化を検出する場合、(2)

式に係数ダミーを加えた以下の式を推計する。 

𝜋𝑖,𝑟,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑟 + 𝛾𝑖,𝑡 + (𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖𝐷𝑡)𝑦𝑟,𝑡 − 𝜆𝑖�̂�𝑖,𝑟,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑟,𝑡 (3) 

ここで、𝐷𝑡は、推計始期から1999年12月までは0を、2000年1月から推計終期までは

1をとるダミー変数である。𝜅1,𝑖は全推計期間の平均的な傾きの係数であり、𝜅2,𝑖は

2000年以降の𝜅1,𝑖からの傾きの変化幅を表す（2000年以降のフィリップス曲線の傾

きは𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖）。需給バランスの指標である𝑦𝑟,𝑡がインフレ率と正の相関を持つ場合、

𝜅1,𝑖 > 0、 𝜅2,𝑖 < 0  かつ 𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖 > 0  が有意に検出されれば、フィリップス曲線

が2000年代以降にフラット化したといえる11。推計にあたっては、F 検定およびハ

ウスマン検定を行い、全ての推計において、時間効果と都道府県効果を含めた二元

                                                      

ンフレ率は低下する。これは、同財を生産する企業が支払う実質賃金が低下するためである。 

10 Nishizaki and Watanabe (2000)は、時間効果をコントロールする場合とそうでない場合で、傾

きの推計値が大きく異なることから、時間効果をコントロールすることの重要性を指摘してい

る。 

11 過少定式化などの理由から、パラメータの推計結果が 𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖 < 0 （2000 年以降のフィリ

ップス曲線の傾きがマイナス）となる場合があるが、本稿ではこれを「フラット化」とは見な

さない。 
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配置固定効果モデルが採用されることを確認している（Pooled OLS およびランダ

ム効果モデルは選択されなかった）。 

HHNS の方法を日本のデータに適用するにあたっては、日本の長期の予想インフ

レ率の変動パターンが地域間で共通しており、時間効果とみなせることが前提とな

る。日本においては、地域別の長期予想インフレ率のデータは存在しないため、こ

の点を直接確認することはできないが、「家計動向調査」の地域別１年先予想イン

フレ率は、期間を通じて概ね似た動きをしている（図３）。地域の景気変動の影響

を受けやすいと考えられる短期の予想インフレ率で地域差がないことから、長期の

予想インフレ率でも同様の傾向があると期待される。したがって、予想インフレ率

が時間効果と見なせるという前提には、一定の妥当性があると考えられる12。 

図３：地域別にみた家計の予想インフレ率 

（出所）内閣府 

（注）直近値は2022/1月。 

 傾きの変化を検出するタイミングは、①2000年前後、②2000年前後・2011年前後、

③2000年前後・2020年4月前後、の３パターンであり、それぞれのタイミングに対

応したダミー変数を加えてパネル推計を行う。①が本分析の主眼であり、先行研究

でも指摘されている、2000年代以降のフィリップス曲線の傾きの変化を検出するた

めのものである。②および③は、2010年代や感染症拡大下でフィリップス曲線の傾

                                                      
12 HHNSは、長期の予想インフレ率は全国共通と仮定している一方、短期の予想インフレ率は

各地域の景気変動や相対価格と連動することを許容している。そのため、一般には、地域の景

気変動の影響と短期予想インフレ率の影響を(2)式や(3)式では識別できない。HHNSは、短期予

想インフレ率に追加的な仮定を設けてこの問題に対処している。他方、日本では短期予想イン

フレ率に地域差がなく、時間効果と見なせるため、景気変動との識別の問題は回避できている。 
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きがさらに変化したかを検証するためのものである。 

３．分析に用いるデータ 

本分析で使用するデータは、地域別の CPI インフレ率および需給バランスの指

標（有効求人倍率）である。 

３－１．インフレ率 

本稿では、地域別インフレ率のデータとして、総務省統計局の県庁所在地別 CPI

（前年同月比）を用いる。分析対象は、「一般サービス」のうち、「外食」、「他のサ

ービス」に該当する中分類指数である13（表１）。ただし、これらの指数には、財・

公共サービスの品目が混在している。このため、当該分類に占める一般サービス品

目のウエイト（全国ベース）が50％を上回る、①外食、②設備修繕・維持、③家事

サービス、④被服関連サービス、⑤補習教育、⑥教養娯楽サービス、⑦理美容サー

ビスの７分類に分析対象を絞り込んだ（表２）。なお、前述の推計式に現れる相対

価格については、各地域の CPI（総合）を分母に用いる。 

表１：CPI のサービス分類          表２：分析対象とする分類 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）総務省 

（注）ウエイトは、2020年基準における全国の万分比。 

３－２．需給バランス（有効求人倍率） 

                                                      
13 家賃および公共サービスについては、地域固有の景気変動以外の要因（財政状況等）によっ

て変動すると考えられることから、分析対象から除外した。 

ウエイト
上位項目に

占める
割合（％）

4954 －

1219 24.6

3735 75.4

外食 434 11.6

他のサービス 1495 40.0

民営家賃 225 6.0

持家の帰属家賃 1580 42.3

サービス

公共サービス

一般サービス

分類 ウエイト
一般サービスに該当しない

品目の割合

① 外食 460 給食（5％）

② 設備修繕・維持 316
設備材料、

火災・地震保険（49％）

③ 家事サービス 28 リサイクル料金（18％）

④ 被服関連サービス 20 ―

⑤ 補習教育 84 ―

⑥ 教養娯楽サービス 518
放送受信料、プール使用料、

文化施設入場料（17％）

⑦ 理美容サービス 110 ―
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各地域の需給バランスを表す変数には、厚生労働省が公表する一般職業紹介状況

（職業安定業務統計）のうち、都道府県別の有効求人倍率（パート含む、季節調整

値）を用いる。HHNS に倣って失業率を用いることも考えられるが、長期雇用慣行

が定着している日本では、1990年代半ばまで失業率が実体経済ほどには変動してお

らず（浅子・小巻 [2007]）、地域間の雇用情勢の違いを捉えにくい。したがって、

本分析では、より地域間の雇用情勢の違いを反映して変動する有効求人倍率を用い

ることにする14。また、有効求人倍率とインフレ率の相関がどの時点で強いのかに

ついては、先験的には不明である。そこで本稿では、有効求人倍率と相対価格のそ

れぞれについて、0期～12期のラグをとり、決定係数が最大になるラグ次数の組み

合わせを最適モデルとして採用する。 

以上のデータの記述統計量（各都道府県における、サンプル期間中の平均・標準

偏差）を確認すると（表３）、いずれも地域間でばらつきがあり、パネル分析が適

用可能である15。また、サービス分類ごとにデータの変動パターンが異なることか

ら、分類別に推計を行うことが望ましいことも分かる。 

  

                                                      
14 有効求人倍率についても、求職者と求人側のミスマッチ等、景気変動以外の要因で変動する

面がある点には注意が必要である。このほか、地域別インフレ率と有効求人倍率では集計対象

エリアが異なる（前者の集計対象エリアは県庁所在地、後者は都道府県全域）ことも、推計結

果に影響を及ぼす可能性がある点には留意が必要である。 

15 なお、有効求人倍率の地域間のばらつきが予想インフレ率よりも大きいことは、変動係数（地

域間の標準偏差÷地域間の平均値）で確認できる。すなわち、有効求人倍率の変動係数はサン

プル期間中ほぼ一貫して 20％程度と比較的大きく、有効求人倍率が各地域固有の要因の影響を

受けていることが示唆される。これに対して、図３で示した予想インフレ率の変動係数は 5％

程度と小さく、全国共通の要因とみなせるため、時間効果としてコントロールすることは妥当

であると評価できる。 
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表３：データの記述統計量 

 

（出所）総務省、厚生労働省 

（注）1. 集計対象は全都道府県。 

    2. 消費者物価は、消費税率引き上げの影響を受ける期間のサンプルを除く。

消費者物価（前年比、％）

最大値 1.97 (富山) 4.00 (山形) 5.40 (山梨) 2.82 (福岡) 6.17 (秋田) 2.67 (和歌山) 2.56 (福井) 1.50 (岐阜)

最小値 0.76 (沖縄) 1.40 (神奈川) 0.29 (広島) -0.03 (岩手) 1.18 (石川) 0.90 (岩手) 0.72 (沖縄) 0.30 (沖縄)

中央値 1.40 (熊本) 2.40 (岐阜) 2.57 (福島) 1.68 (岐阜) 3.10 (埼玉) 1.83 (北海道) 1.87 (福島) 0.92 (東京)

最大値 2.10 (和歌山) 4.60 (岐阜) 13.71 (山梨) 4.48 (栃木) 16.42 (岐阜) 4.01 (岩手) 3.64 (群馬) 0.66 (愛知)

最小値 1.06 (佐賀) 1.20 (香川) 1.11 (宮城) 0.96 (青森) 2.13 (愛媛) 1.25 (鹿児島) 0.87 (沖縄) 0.11 (北海道)

中央値 1.50 (鹿児島) 2.46 (京都) 5.54 (青森) 1.95 (島根) 4.25 (三重) 1.77 (鳥取) 1.66 (大阪) 0.36 (山形)

最大値 0.84 (大分) 1.36 (宮崎) 2.43 (長崎) 1.26 (静岡) 2.58 (北海道) 0.51 (千葉) 0.59 (奈良) 1.33 (福井)

最小値 -0.05 (和歌山) -0.73 (奈良) -0.32 (愛知) -0.23 (岡山) -0.62 (鳥取) -0.22 (宮崎) -0.39 (大分) 0.57 (沖縄)

中央値 0.47 (福岡) 0.18 (秋田) 0.23 (北海道) 0.50 (宮崎) 0.53 (東京) 0.13 (島根) 0.10 (和歌山) 0.96 (鳥取)

最大値 1.90 (大阪) 3.68 (福岡) 10.42 (長崎) 4.26 (鳥取) 6.50 (北海道) 2.59 (北海道) 2.48 (石川) 0.50 (東京)

最小値 0.62 (岩手) 0.99 (静岡) 0.24 (栃木) 0.82 (東京) 0.80 (栃木) 1.40 (大分) 0.29 (兵庫) 0.26 (神奈川)

中央値 1.05 (鳥取) 1.93 (和歌山) 1.21 (秋田) 1.48 (栃木) 2.09 (山口) 1.82 (東京) 0.65 (岡山) 0.35 (青森)

1985/1月～
1999/12月

2000/1月～
2021/11月

期間平均

標準偏差

有効求人倍率
（倍）

⑦
理美容
サービス

期間平均

標準偏差

①
外食

②
設備修繕・維持

③
家事サービス

④
被服関連
サービス

⑤
補習教育

⑥
教養娯楽
サービス
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４．推計結果 

４－１．1990年代までのフィリップス曲線の傾き 

本分析の主眼は2000年代以降の傾きの変化を確認することにあるが、その前に、

少なくとも1999年まではフィリップス曲線の傾きが正であったことを確認する（そ

うでなければ、「2000年代以降のフラット化」の議論は意味をなさない）。ここでは、

1985年1月～1999年12月のデータを用いて(2)式を推計した。推計結果をみると（表

４）、各分類で傾きが有意に正の値となった16。このことから、1990年代以前は、サ

ービス物価が地域の需給環境に応じて変化していたことがわかる。例えば、①外食

では、ある地域の有効求人倍率が他地域よりも1単位高いとき、インフレ率が0.36％

ポイント高くなる。 

表４：1999年以前のデータに基づく傾きの推定値 

 
（注）1. 推計期間は、1985/1月～1999/12月（サンプル数は8,460）。相対価格の項を含めた二元

配置固定効果モデルで推計。 

      2. ()内はWhite diagonal標準誤差。[]内はP値。 

４－２．2000年代以降のフィリップス曲線のフラット化 

次に、フィリップス曲線が2000年代以降にフラット化したかを、係数ダミーを含

めた(3)式を用いて検証する。推計期間は1985年1月～2021年11月である。表５で二

元配置固定効果モデルによる推計結果をみると（推計式A）、有効求人倍率の係数

（𝜅1,𝑖）は全ての分類で有意に正の値である。他方、2000年以降ダミーと有効求人倍

率の交差項の係数（𝜅2,𝑖）は、全ての分類で負の値となっており、⑥教養娯楽サービ

スを除いて有意である。すなわち、ほぼ全ての分類について、2000年代以降、フィ

リップス曲線がフラット化している。結果の頑健性を確認するため、(3)式から相対

価格を除いて推計しても（推計式B）、同様の結果となっている。なお、F検定では

棄却されたが、時間効果を含めずに推計した場合（推計式C）、推計式AやBと比較

                                                      

16 傾きの推定値は、サービス分類ごとに異なる。この点について、HHNS の理論の視点からは、

各産業における家計の選好や市場構造、企業の価格改定機会などが異なるためと解釈できる。 

①
外食

②
設備修繕・維持

③
家事

サービス

④
被服関連
サービス

⑤
補習教育

⑥
教養娯楽
サービス

⑦
理美容
サービス

0.36 1.35 1.85 1.43 2.47 0.81 1.16

(0.07) (0.17) (0.33) (0.13) (0.41) (0.07) (0.11)

[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
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して傾きが大きく推計される。また、パネルデータではなくマクロデータを用いた

場合（推計式D）、傾きの係数は更に大きく推計される。これらの結果は、時間効果

によって予想インフレ率をコントロールすることの重要性を示唆している。 
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表５：2000年代以降のフラット化に関する推計結果 

 

（注）1. 推計式Dは、𝜋𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + (𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖𝐷𝑡)𝑦𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡（定数項を予想インフレ率と仮定）を推計した結果。 

推計式CおよびDについては、過去の消費税率引き上げの影響をコントロールするダミーを加えている。 

2. 推計期間は、1985/1月～2021/11月（サンプル数は推計式Dが443、それ以外は20,821）。 

3. ()内は、推計式DがHAC標準誤差、それ以外はWhite diagonal標準誤差。[]内はP値。 

Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ａ Ｂ Ｃ Ｄ

0.47 0.45 1.67 2.16 0.88 0.95 3.44 4.75 0.85 1.23 1.78 1.73 0.69 0.65 2.12 2.97

(0.04) (0.05) (0.03) (0.18) (0.10) (0.11) (0.05) (0.20) (0.21) (0.22) (0.10) (0.39) (0.08) (0.08) (0.05) (0.17)

[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

-0.34 -0.04 -0.72 -1.04 -0.59 -0.91 -2.07 -2.73 -1.31 -0.44 -2.35 -2.27 -0.40 -0.71 -0.97 -1.21

(0.05) (0.05) (0.02) (0.14) (0.11) (0.12) (0.04) (0.20) (0.22) (0.22) (0.07) (0.23) (0.10) (0.11) (0.03) (0.12)

[0.00] [0.46] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.05] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

固定効果 YES YES YES NO YES YES YES NO YES YES YES NO YES YES YES NO

時間効果 YES YES NO NO YES YES NO NO YES YES NO NO YES YES NO NO

相対価格 YES NO NO NO YES NO NO NO YES NO NO NO YES NO NO NO

Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ａ Ｂ Ｃ Ｄ

2.21 2.04 2.96 3.74 0.40 0.35 2.71 4.07 0.74 0.88 1.89 2.43

(0.22) (0.22) (0.12) (0.21) (0.05) (0.05) (0.04) (0.36) (0.07) (0.07) (0.04) (0.30)

[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

-2.26 -1.21 -2.53 -3.11 -0.07 -0.17 -1.40 -2.21 -0.30 -0.74 -1.66 -2.10

(0.24) (0.24) (0.07) (0.19) (0.06) (0.06) (0.03) (0.28) (0.08) (0.07) (0.02) (0.18)

[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.2] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

固定効果 YES YES YES NO YES YES YES NO YES YES YES NO

時間効果 YES YES NO NO YES YES NO NO YES YES NO NO

相対価格 YES NO NO NO YES NO NO NO YES NO NO NO

⑤補習教育 ⑥教養娯楽サービス ⑦理美容サービス

①外食 ②設備修繕・維持 ③家事サービス ④被服関連サービス

𝜅1,𝑖

𝜅2,𝑖

𝜅1,𝑖

𝜅2,𝑖
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図４：(3)式における傾きの変化 

 

（注）縦線が示す範囲は、95％信頼区間。 

推計式 A（相対価格の項を含めた二元配置固定効果モデル）の結果をもとに、図

４で(3)式における傾きの変化をみると、いずれの分類においても、2000 年以降、

傾きが低下しており、⑥教養娯楽サービスを除けば、いずれの分類でも傾きは有意

に異なる17。このうち⑤補習教育については、2000年以降の係数は、ゼロと有意な

差がない。 

2000 年代以降のわが国のフィリップス曲線のフラット化の背景について、現段

階でコンセンサスは得られていないものの、これまでの研究でいくつかの有力な仮

説が提示されてきた。なかでも日本では、低インフレ環境が長期にわたり継続して

いることが、企業の価格設定行動に影響しているという指摘がある。例えば、「メ

ニューコスト仮説」は、低インフレ期において、企業の価格改定コスト（価格改定

に伴う取引費用全般を指す）が無視できないほど大きくなるため、価格改定頻度が

低下するというものである。実際、Kaihatsu et al. (2022)は、日本のデータを用い、

低インフレ期（1995～2012 年度）のサービス価格分布が、高インフレ期（1982～

1994 年度）と比べてゼロ％近傍に集中していることなどから、メニューコストの

存在を指摘している。そのうえで、メニューコストを考慮した理論モデルにより、

トレンドインフレ率の低下やサービス化の進展が、企業の価格設定行動の変化を通

じてフィリップス曲線をフラット化させることを示した。また、「屈折需要曲線」

の視点から、Shirota (2015)や Aoki et al. (2019)は、低インフレ下で消費者が物価上昇

                                                      
17 2000年以降の傾きに関する符号制約（𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖 > 0）を課さずに推計しているため、傾きの

推定値が負の値となる場合がある。 
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を予想しにくい状況では、消費者が値上げに対して敏感になるため、企業は値上げ

に踏み切りにくくなることを、理論モデルによって示している。このほかにも、サ

ービス価格のフィリップス曲線が 2000 年代以降にフラット化したことを示唆する

研究が複数存在する（詳細は池田ほか[2022]を参照）。 

ここまで、日本のフィリップス曲線が2000年代以降でフラット化したことを確認

したが、その後フラット化はさらに進んだのだろうか。この点を確認するため、

「2000年～2010年ダミー」と「2011年以降ダミー」を導入した二元配置固定効果モ

デルで下式を推計する。 

𝜋𝑖,𝑟,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑟 + 𝛾𝑖,𝑡 + (𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖𝐷1𝑡 + 𝜅3,𝑖𝐷2𝑡)𝑦𝑟,𝑡 − 𝜆𝑖�̂�𝑖,𝑟,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑟,𝑡 (4) 

𝐷1𝑡は2000年1月から2010年12月までは1をとるダミー変数、𝐷2𝑡は2011年1月以降に

1をとるダミー変数である（いずれも、それ以外の期間では0をとる）。このとき、

全推計期間の平均的な傾きは𝜅1,𝑖、2000年～2010年の傾きは𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖、2011年以降

の傾きは𝜅1,𝑖 + 𝜅3,𝑖となる。したがって、𝜅1,𝑖 > 0、𝜅3,𝑖 < 𝜅2,𝑖 < 0、𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖 > 0 かつ

𝜅1,𝑖 + 𝜅3,𝑖 > 0 が有意に検出されれば、フィリップス曲線が2000年代以降にフラッ

ト化した後、2010年代以降にさらにフラット化したといえる。 

表６：(4)式の推計結果 

 

（注）1. 推計期間は、1985/1月～2021/11月（サンプル数は20,821）。相対価格の項を含む二元配

置固定効果モデルで推計。 

2. ()内はwhite diagnoal標準誤差。[]内はP値。 

表６をみると、𝜅1,𝑖については、全ての分類で有意に正の値をとることがわかる。

また、③家事サービス～⑤補習教育および⑦理美容サービスについては、（符号条

件を満たさないケースもあるが）𝜅2,𝑖と𝜅3,𝑖のいずれも有意に負の値となる。もっと

0.47 0.85 0.85 0.69 2.20 0.40 0.74

(0.04) (0.11) (0.21) (0.08) (0.22) (0.05) (0.07)

[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

-0.01 -0.02 -1.12 -0.31 -2.52 -0.13 -0.26

(0.06) (0.12) (0.25) (0.13) (0.26) (0.07) (0.08)

[0.9] [0.87] [0.00] [0.01] [0.00] [0.07] [0.00]

-0.77 -1.44 -1.56 -0.52 -2.00 0.00 -0.37

(0.07) (0.16) (0.24) (0.14) (0.28) (0.07) (0.09)

[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.96] [0.00]
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も、図５で傾きの変化の有意性を確認すると、いずれの分類についても統計的に有

意な差はなく、フィリップス曲線が 2010 年代以降に一層フラット化したとは言え

ないことが分かる。 

図５：(4)式における傾きの変化 

 
（注）縦線が示す範囲は、95％信頼区間。 

４－３．感染症下におけるフィリップス曲線の傾き 

2020 年の新型コロナウイルス感染症拡大以降、フィリップス曲線の傾きが変化

した可能性はあるのだろうか。この点については、両面の指摘がある。まず、行動

制限が断続的に導入された感染症拡大局面では、フィリップス曲線が、少なくとも

一時的には一段とフラット化した可能性がある（池田ほか [2022]）。実際、単純に

時系列データをみると、こうした局面では、わが国をはじめ、多くの国で、①不要

不急の外出が抑制されるもとで、飲食・宿泊等のサービスを中心に下押し圧力がか

かり需給ギャップは大きく低下した一方、②サービス価格は、比較的安定して推移

した（図６）。感染症拡大下で、企業は、売上・生産が減少するもとでも、店舗に

おける消毒・検温設備導入等の感染対策整備や、感染症終息後の需要回復を見込ん

だ雇用維持などから、それほどコストは低下しなかったとみられる。また、消費者

が外出を自粛するもとでは価格の引き下げによる需要の増加は限定的となり、企業

がマークアップの確保を優先していた可能性も考えられる。一方、米欧先進国、特

に米国では、感染症の影響が和らぎ、サービス業における経済活動の再開が進んだ

局面で、インフレ率が急激に上昇した。インフレ率の上昇には、原材料コスト高騰

やサプライチェーンの混乱、労働市場の構造変化など複数の要因が複合的に影響し

ており、マクロの需給バランスとインフレ率との関係はより見えにくくなっている

（池田ほか [2022]）。 
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図６：需給ギャップと消費者物価（一般サービス） 

 

（出所）総務省、日本銀行 

（注）1. 直近値は 2021/3Q。 

2. 消費者物価は、消費税率引き上げ・教育無償化・Go Toトラベルの影響を除く。ま

た、2021年の値は携帯電話通信料を除く。 

以下では、感染症下においてフィリップス曲線の傾きが変化していないかを統計

的に検証するため、各分類について、下式の二元配置固定効果モデルで推計する。

わが国では、推計期間（2021年 11月まで）内でサービス業における経済活動の再

開が本格的には進まなかったことを踏まえると、基本的には、感染症の影響が強く

残るもとでフィリップス曲線がフラット化した可能性を検証することになる。 

𝜋𝑖,𝑟,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑟 + 𝛾𝑖,𝑡 + (𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖𝐷3𝑡 + 𝜅3,𝑖𝐷4𝑡)𝑦𝑟,𝑡 − 𝜆𝑖�̂�𝑖,𝑟,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑟,𝑡 (5) 

ここで、𝐷3𝑡（感染症拡大前ダミー）は2000年1月から2020年3月まで1をとり、𝐷4𝑡

（感染症拡大下ダミー）は2020年4月以降に1をとる。傾きの符号条件は(4)式と同様、

𝜅1,𝑖 > 0、𝜅3,𝑖 < 𝜅2,𝑖 < 0、𝜅1,𝑖 + 𝜅2,𝑖 > 0 かつ 𝜅1,𝑖 + 𝜅3,𝑖 > 0 が有意に検出されれば、

感染症の拡大により、傾きがより一層低下したことが示唆される。 

表７の推計結果をみると、𝜅1,𝑖については、全ての分類で有意に正の値となるほ

か、𝜅2,𝑖は、⑥教養娯楽サービスを除いて有意に負の値をとる。しかし、（符号条件

を満たしたうえで）𝜅3,𝑖が𝜅2,𝑖よりも小さい値をとるのは⑦理美容サービスのみであ

るほか、この業種の傾きの係数を確認すると（図７）、感染症前後で有意な差は認

められない。 
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表７：(5)式の推計結果 

 

（注）1. 推計期間は、1985/1月～2021/11月（サンプル数は20,821）。相対価格の項を含む二元配

置固定効果モデルで推計。 

2. ()内はwhite diagnoal標準誤差。[]内はP値。 

図７：(5)式における傾きの変化 

 

（注）縦線が示す範囲は、95％信頼区間。 

このように、パネルデータを用いた分析からは、――時系列データを単純に見た

場合に疑われる――感染症拡大下におけるサービス価格のフィリップス曲線の一

層のフラット化は、統計的に支持されない。もっとも、感染症拡大下のデータには

限りがあるほか、今次局面では、感染症下での各種政策などもあって、需給環境と

有効求人倍率の関係が変化している可能性もある18。このため、ここでの推計結果

                                                      

18 前述のとおり、ここでの推計結果は供給ショックの影響を受けている可能性がある点にも留
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は幅をもってみるべきである。 

５．おわりに 

本稿では、日本の県庁所在地別 CPIデータを用い、サービス価格のフィリップス

曲線が 2000 年代以降にフラット化したかを、パネル推計によって検証した。本分

析の特徴は、予想インフレ率を全国共通の時間効果として扱うことで、予想インフ

レ率がインフレ率へ与える影響を適切にコントロールしている点にある。 

推計結果によれば、多くのサービス分類について、2000 年代以降のフィリップ

ス曲線が有意にフラット化した一方、2010 年代以降、あるいは新型コロナウイル

ス感染症拡大下のいずれについても、結果は幅を持ってみる必要はあるが、追加的

な傾きの変化は確認されなかった。 

なお、パネルデータを活用する本稿の分析は、時系列分析に比べると、早い段階

で統計的な検証に耐え得る分析が出来るというメリットがある。世界的な原材料コ

ストの高騰などわが国の物価を巡る環境は変化しているほか、前述のように、米欧

の経験も踏まえると、感染症がインフレ動学に及ぼしている影響についても不確実

性は大きい。こうした環境下、本稿の分析の枠組みは、今後、わが国でフィリップ

ス曲線の傾きが変化することがないか、点検していく際にも有用となる可能性があ

る。ただし、本稿の分析では、地域固有の供給ショックの影響を十分に考慮できて

いない。今後のインフレ動学を分析するうえでは、供給ショックに関する適切な代

理変数を見出すことが重要と考えられる。この点は今後の課題としたい。 

  

                                                      

意が必要である。すなわち、HHNS の手法は、マクロの供給ショックの影響はコントロールす

ることができるとされるが、感染症拡大下では、公衆衛生上の措置が都道府県ごとに導入され

たことから、各地域に固有の供給ショックが発生した可能性がある。 
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