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我が国における GDPギャップとデフレ：

オークン法則に基づく新しい GDPギャップ指標の提案

牛 嶋 俊一郎

は じ め に

バブル崩壊後の長期停滞の中で我が国経済の需

給ギャップ＝GDPギャップがどの程度に上った

のか, また世界金融・経済危機後の回復過程にあ

る現在どの程度のギャップを抱えているのかとい

う点は, 経済停滞とデフレの原因及びそれに対す

る処方箋を考える上で非常に重要な論点である｡

リアルビジネスサイクル論ないしそれに近い論者

は経済は常におおむね均衡に近いところで推移し

ており, 日本経済の長期にわたる停滞は供給側の

要因による潜在成長率の低下によるものであると

主張する(1)｡ また, 供給サイドが停滞の原因とす

る論者は ｢需要不足の原因となる価格の硬直性は

短期的な現象であり 10年もの長期にわたって硬

直性に起因する需要不足が継続するはずがない｣

とする認識(2) を共有しているように思われる｡

一方で, 経済停滞とデフレの原因を需要不足と見

る論者も多く存在し(3), 我が国の GDPギャップ

の大きさについては意見が大きく分かれている状

況が続いている｡

現在, 我が国の GDPギャップの推計は一般的

に生産関数を用いて行われている｡ 例えば, 内閣

府及び日本銀行で用いられている方法は, 詳細に

おいては異なるものの, 生産関数を用い, 全要素

生産性及び労働投入量についてHP (ホドリック・

プレスコット) フィルターで平準化し, また構造

失業率の推計等を行って潜在生産能力とGDPギャッ

プを求めるという点で共通している(4)｡ 国際的に

も IMFや OECDにおいて大筋同様な方法で各国

の GDPギャップが推計されている(5)｡ これらの

推計結果をみると今回の金融経済危機のような場

合を別とすれば経済は供給能力のトレンドからあ

まり大きくかい離せず比較的安定的に推移してい

るように見える｡

しかし, こうした方法で推計されたGDPギャッ

プは経済停滞が長期間にわたった場合, 停滞の影

響を受けて潜在能力や需給ギャップが過小に推計

されがちであることはしばしば指摘されるところ

である(6)｡ また政策的なインプリケーションとい

う意味では, GDPギャップと物価変動 (インフ

レ／デフレ) との関係が注目されるが, 日本銀行

の ｢経済・物価情勢の展望｣ や内閣府の ｢経済財

政白書｣ での分析を見ても, それぞれのGDPギャッ

プと物価変動の間にある程度の関係は見いだせる

ものの安定した緊密な関係が見出されるわけでは

ない(7)｡

一方, 我が国においては 80年代以降, 賃金物

価の変動と失業率が密接な関係を有していること

がデータの上からも明らかである｡ 本稿はその点

を重視し, 失業率と GDPギャップの関係を表わ

すオークンの法則を用いることによって物価の変

動をよりよく説明できる GDPギャップの推計を

試みたものである｡ オークンの法則による GDP

ギャップの推計はその性格上かなり大まかなもの

とならざるを得ないが, 結果として得られた

GDPギャップは物価の変動を非常に良く説明す

るものとなっている｡ また, バブル崩壊後今日ま

での GDPギャップは内閣府や日本銀行のものと

比べてかなり大きなものとなっており, 長期停滞

の中での深刻な需要不足を改めて浮き彫りにして
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いる｡

1. これまでのオークンの法則の我が国

経済への適用

周知のように, オークンの法則は Okun (1962)

によって明らかにされた GDPギャップと失業率

の安定的な関係のことであり, 失業率の 1％の変

化が何％の実質 GDPの変化につながるかを表わ

すパラメーターはオークン係数として知られてい

る(8)｡ オークンの法則の日本経済への適用につい

ては, 黒坂・浜田 (1984)(9) がその先鞭をつけた｡

黒坂・浜田 (1984) は 1950年代から 80年代初頭

までのデータを用いて日本のオークン係数を推計

し, アメリカのオークン係数と比べて非常に高い

こと, また, 時期によって大きく変化しており不

安定であること示したほか, オークン係数の決定

要因を産出量の増加に伴う労働時間, 労働力人口,

労働生産性の変化に分解して分析した｡ また吉川

(2000) は, 黒坂・浜田の検討を踏まえた形でオー

クン係数の決定要因としての労働生産性の変化に

焦点を当てて検討している(10)｡ そのほかにも経

済白書や労働経済白書を含め数多くの研究が行わ

れてきたが(11), オークンの法則を用いて断片的

に GDPギャップや潜在成長力に言及された例は

多いものの, GDPギャップや潜在成長率を時系

列として算定し, 分析を行った事例はほとんどみ

られなかった｡

近年, 日本においてオークンの法則がGDPギャッ

プの推計の手法として注目されたのは Krugman

(1998) の論文がきっかけであろう｡ 彼は 1981年

から 91年までのデータを用いて, 日本のオーク

ン係数がおおよそ 6で安定していることを示し,

その係数を用いて 1998 年末の GDP ギャップが

10％程度になるとした｡ 原田・岡本 (2001) は

GDPギャップを推計したものではないが, 1980

年から 2000年までの間を 3つの期間に分けてオー

クン係数を推計し, オークン係数がおおむね安定

していることを踏まえた上で, 全期間を通じたデー

タにより推計された 5.5というオークン係数の値

を用いて, 90年代に見られた失業率の 2.5％から

5％への 2.5％ポイントの上昇が 13.75％の実質

GDPの低下をもたらしたとしている｡ また, 黒

坂 (2002) はKrugman (1998) の結果を踏まえ,

データの期間を 1981�2000年に延ばしてオークン

の法則の検証を行い, 2000年の GDPギャップを

約 14％と見積もった｡ 酒巻 (2009) はこうした

単発的なギャップの推計ではなく, オークン係数

を使って GDPギャップの時系列の推計を行った

例外的な試みである｡ ただし, その主眼はオーク

ン係数を用いた GDPギャップの推計とその活用

よりも, むしろ自然失業率の想定に応じて GDP

ギャップの値が大きく動くことを示すことにおか

れており, UV分析に基づく構造的失業率を自然

失業率とみなして計算した GDPギャップと, ホ

ドリック・プレスコットフィルターを適用して得

た失業率のトレンドを自然失業率とみなして計算

した GDPギャップを比較し, 自然失業率の想定

いかんでオークン係数を用いた GDPギャップの

推計値は大きく変化するという結論を出している｡

しかしホドリック・プレスコットフィルターを適

用すれば, 現実の失業率の上昇のかなりの部分が

トレンドとして抽出され自然失業率の上昇として

認識されてしまい, その結果 GDPギャップはほ

とんどなくなってしまうことは明らかである｡ 酒

巻 (2009) は, オークン法則を用いてGDPギャッ

プの時系列を推計した点では本稿の取り組みと共

通しているが, 後の説明で明らかになるように,

オークン係数を使用した点, 自然失業率が大きく

変化していることを前提としている点で本稿の取

り組みとは異なるものである(12)｡

オークンの法則を GDPギャップの推計に用い

る手法については批判もあり, 脇田 (2005) では

1) Krugman (1998) が用いた 1981年から 1991

年のデータではオークン係数が安定的であるが,

1961年から 2003年までのデータを使うと不安定

であること, 2) 1992年から 2003年までのデー

タを使うと構造変化が見られることを指摘し,

Krugman (1998) の GDP ギャップの推計に疑

念を呈している｡
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2. 本稿におけるオークンの法則を活用

した GDPギャップの推計の考え方

以上のように我が国においてオークン係数を用

いて GDPギャップを推計する試みがなされてき

てはいるものの断片的なものが多く, GDPギャッ

プを時系列として示したものは先に触れた酒巻

(2009) 以外には見られない｡ 黒坂・浜田 (1984)

での推計や上述の脇田 (2005) での指摘にも見ら

れるように, オークン係数は期間によって大きく

変化しがちであり, 信頼のおける GDPギャップ

の推計値を時系列として示すことが難しかったこ

ともその原因であろう｡

本稿はこの点を踏まえて, オークンの法則に基

づきつつもオークン係数によらない方法で GDP

ギャップを推計した｡ 一つの方法は, オークン係

数の推計の際に得られる潜在成長率に注目して

GDPギャップを推計するものである｡ これまで

もオークン係数の推計に際して潜在成長率の推計

値が同時に得られることは認識されていたが, そ

のことを利用して潜在 GDP の時系列を作成し

GDPギャップを推計する試みはなされてこなかっ

た｡ オークン係数の推計に際して得られる潜在成

長率は推計期間の平均的な潜在成長率であり, そ

れを時系列として表わすことが難しいこともその

背景にあったと考えられる｡ この問題に対しては

推計期間を短くし, その推計期間を 1期ずつずら

して潜在成長率の時系列を作成することで対応し

た｡ もう一つの方法は失業率を変化させないため

に必要な経済成長率を潜在成長率とみなし, オー

クンの法則に沿って推計した回帰式から時系列を

作成するという方法である｡ どの GDPギャップ

を採用するかはそれぞれのギャップの物価変動の

説明能力によって決めることとした｡ それぞれの

方法については後ほど説明するが, 結果としては,

従来の指標と比べて物価変動をよりよく説明する

GDPギャップの指標を提示することができたと

考えている｡

なお, 今回の試みは連鎖方式による実質 GDP

のデータが利用可能な 1980年から 2009年までの

年次データを使って行った(13)｡

3. オークン係数の推移とオークン係数

変化の要因分解

� 推計に入る前の準備

Okun (1962) は失業率と GDPとの安定した

関係を表わすいくつかの方法を提示しているが,

本稿での出発点は現実の GDPと潜在 GDPの比

率を雇用率と関係づけた次の式である：

ここで�は現実の雇用, ��は潜在 GDPに対応

する潜在雇用, �は現実の実質 GDP, ��は潜在

GDPであり, 添え字の�は時間を表わす｡ ����

にかかる係数�は�が 1％変化したときの�に

与える影響を表わす弾性値である｡

現実の雇用 �は, �を労働力人口, �を失業

者数として�� ���と表わされ, 潜在雇用��

は, 均衡失業者数 (別の表現では NAIRU ない

し自然失業率に対応する失業者数) を��として,

��� ����と表わされる｡ 従って, �を現実の

失業率, ��を均衡失業率 (あるいは NAIRUな

いし自然失業率) とし, ��は短期的には変動し

ないとすると, ��を一定として( 1 )式は次のよ

うに表わされる：

( 2 )式の両辺の自然対数を取り, �が小さな値

の場合, ��������� �となることを利用する

と次式が得られる：

ここで潜在成長率は短期的には一定と考えると潜

在 GDPの���は次のように表わされる：

���は潜在 GDPの初期値, ��は潜在成長率であ
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る｡ ( 4 )式を( 3 )式に代入して整理すると, 次の

式が得られる：

����������は定数なので( 5 )式を時間で微分

すると次式が得られる：

ここで記号の上のドット(・)は時間当たりの変化

量を表わし,
���

��

���は経済成長率である｡ ( 6 )

式を, 経済成長率を被説明変数として書きなおす

とオークン係数を推定するためによく用いられる

次式が得られる：

1/aがオークン係数である｡ また, ( 7 )式を推計

した場合に得られる定数項は潜在成長率の推計値

となっている｡ オークン係数が求められれば上記

の( 3 )式を活用して GDPギャップを推計するこ

とができる｡ ( 3 )式の����
��

����は GDPギャッ

プを表わしており, ( 3 )式は次のように書きなお

すことができる：

この( 8 )式によって, 均衡失業率��と現実の失

業率�との差から GDPギャップが求められるわ

けである｡ 上記 1.で紹介した Krugman (1998)

はオークン係数である 1/aを 6とし, 均衡失業率

をバブル期前の 80年代の平均である 2.5％として

97年及び 98年のGDPギャップを推計している｡

ただし, 今回の推計ではこの手法は取らず,

( 7 )式によって潜在成長率の推計値が得られるこ

とに着目して潜在成長率の時系列の案を作成した｡

その理由の一つはオークン係数が時期によって大

きく変化することにあるので, 先に進む前に今回

の推計期間におけるオークン係数の変化とその要

因についての考察を行いたい｡

� オークン係数の変化とその要因分解

① 期間をずらしたオークン係数と潜在成長率

の推計値の推移

今回の作業で用いた経済成長率は連鎖方式の国

民経済計算のデータによる 81年から 09年までの

実質経済成長率である｡ オークン係数は( 7 )式に

最小二乗法を適用することによって推計した｡ そ

の際, 1981�91年からスタートし, 推計期間を 1

年ずつずらして合計 19個の期間毎の値を推計し

た｡ その結果は図 1に示した｡ 今回の推計作業の

目的はオークン係数の推計値を得ることとともに

潜在成長率の推計値を得ることでもあるので, 図

1には( 7 )式の推計によって得られる期間毎の潜

在成長率の推計値も合わせて示してある｡ なお,

推計結果は後掲の別表 1に示した｡

もし, オークン係数がアメリカにおけるように

安定的で, また, 潜在成長率も安定的に推移して

いれば, GDPギャップの推計にオークンの法則

をより確信を持って使用することができると考え

られるが, 図 1に見られるように, 今回の推計に

おいても日本のオークン係数は期間により大きく

変化し, また, 潜在成長率も継続的に低下してい

る(14)｡ オークン係数については推計の前半期に

おいて 6程度から 9を大きく上回るまでに上昇し,

その後次第に低下して推計の後半期では一時期 3

近くまで下がったことが見て取れる｡

② オークン係数の変化の要因分解

それではどのような要因でオークン係数は変化

するのであろうか？ この点について, 黒坂・浜

田 (1984) を参考にしながら検討する｡ 彼らは,

雇用されている労働者数を �, 労働者一人当た

りの労働時間を �, 時間当たりの労働生産性を

�として, 実質 GDPを�� �����で表わし,

この変化率を表わす次式を要因分析の出発点とし

た(15)｡ すなわち,

彼らは( 9 )式の雇用の変化率をさらに失業率の
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変化と労働力人口の変化率に分解して分析を行っ

ているが, ここでは国民経済計算のデータを使っ

てまず( 9 )によってオークン係数の変化の要因分

解を行うこととする｡ その際, 時間当たり労働生

産性 �は ��実質 GDP/(国民経済計算の付表

に掲載されている就業者数×雇用者一人当たりの

労働時間数) として計算し, 労働者数 �には就

業者数を使用した｡ 分析のポイントをわかりやす

く示すために, ( 9 )式の各変数の変化率をそれぞ

れ
��

�
���

��

�
���

��

�
� ��

��

�
� �とし( 9 )

式を次のように表わす：

(10)式を失業率の変化分 �	で微分することに

より次のような形でオークン係数の要因分解を考

えることができる：

念のために言えば,

�


�	
の絶対値がオークン係数

である｡ (11)式は, 失業率の変化に応じて, 労働

生産性, 労働時間及び就業者数がどの程度変化す

るかにより, オークン係数の大きさが決まること

を示している｡ つまり,

�


�	
�

�


�	
�

�


�	
が期間に

よってどのように変化してきたかを捉える事がで

きれば, オークン係数の変化要因を明らかにする

ことができる｡ そのためにまず, 労働生産性の変

化率, 労働時間の変化率, 就業者数の変化率のそ

れぞれを失業率の変化で 1次回帰させた次の 3つ

の回帰式を推計する：

この 3つの 1次回帰式の失業率の変化にかかる係

数の合計 ����������がオークン係数の推計値

と一致し, ��が労働生産性の変化による寄与度,

��が労働時間の変化による寄与度, ��が就業者

数の変化による寄与度に相当することになる｡ こ

の点は次のようにして確認することができる｡

(10)式から成長率と失業率の変化の共分散は,

労働生産性, 労働時間, 就業者数のそれぞれの変

化率と失業率の変化との共分散の合計として次の

ように表わすことができる：

ここで���	は成長率と失業率の変化の共分散, ���	
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データ出所：国民経済計算, 労働力調査

図 1 期間毎のオークン係数と潜在成長率の推計値の推移
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は労働生産性の変化率と失業率の変化の共分散,

����は労働時間の変化率と失業率の変化の共分散,

����は就業者数の変化率と失業率の変化の共分散

である｡ さらに, (13)式の両辺を失業率の変化の

分散�
�
��で割れば次の式が得られる：

(14)式の左辺は( 7 )式に最小二乗法を適用して

得られるオークン係数 (1/a) の推計値であり,

右辺の第 1項, 第 2項, 第 3項は, (12)式の形で

回帰式を推計した時の失業率の変化にかかるパラ

メータの推計値 ��, ��, ��になる｡ すなわち,

(11)式で示した,
��

���
�
��

���
�
��

���
の大きさを(12)

式の ��, ��, ��として表わすことができるわけ

である｡

推計期間毎に(12)の各式を推計し, オークン係

数の要因分解を行った結果が図 2である｡ これを

見ると推計期間の前半期では労働生産性の変化に

よる寄与度が圧倒的に大きかったことが分かる｡

一方で, 労働時間の変化の寄与は推計期間の半ば

ころまではオークン係数を引き下げる方向に作用

することもあるなど安定的ではなく, 後半になっ

て安定的にプラスに寄与するようになっている｡

また, 就業者数の寄与は当初小さかったが推計期

間の半ばにかけて大きくなり, 推計期間の後半は

比較的安定した大きさで推移している｡ それでは,

オークン係数を変化させたこうした要因の動きを

どのように理解すればいいのだろうか？ 次にそ

の点について検討したい｡

4. オークン係数を変化させた要因の背後

にあるもの：経済成長と労働生産性,

労働時間, 就業者の変動との関係

以上では, オークン係数の変化要因を失業率の

変化に対する各変数の反応の大きさという形で見

てきたが, 解釈が難しい点があることは否めない｡

そこで, 以下では経済成長率と労働生産性, 労働

時間, 労働雇用の変動との関係がどのように変化

してきたか, またそのことが失業率の変化とどの

ように関係しているかという観点から分析を行う

ことにより, オークン係数の変化の要因をより理
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図 2 オークン係数の要因分解
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解しやすい形で捉えることとしたい｡

� オークン係数に関連した諸変数の推移

① 経済成長率と労働生産性及び労働投入量の

推移

経済成長率 �は, 時間当たり労働生産性の変

化率を�, 労働投入量 (人数×時間) の変化率を

�として次のように表わされる：

次の図 3は, 経済成長率と時間当たり労働生産

性及び労働投入量の変化率の推移を示したもので

ある｡

この図から 81年から 90年代初めまでの間, 時

間当たり労働生産性の変化率が経済成長率とほと

んど同じ動きをしており, この間の生産の増減は

主として労働生産性の増減によってもたらされて

いたことが分かる｡ その後は労働生産性の変化率

が経済成長率の変化にそれほど大きくは反応して

おらず, 2009年を除き 2％前後で比較的安定的に

推移していることが見て取れる｡ こうした動きが

上述のオークン係数への労働生産性の寄与度の変

化として表れていると考えられる｡ 一方で, 労働

投入量の動きは 1986年以降経済成長率とある程

度連動しているように見える｡ 90年代半ば以降

はその連動性が強まり, 労働投入量の増減が生産

の増減に大きな役割を果たすようになっているこ

とが見て取れる｡

② 経済成長率と就業者及び労働時間の推移

次に労働投入量の構成要素である就業者と労働

時間の動きをみることとする｡ 図 4は, 経済成長

率と労働投入量, 及びその内訳である就業者, 労

働時間の変化率を示したものである｡

この図から 1981年以降の労働に関する投入産

出関係の様々な特徴と変化を読み取ることができ

るが, ここでは次の 4点について指摘しておきた

い：

1) 1988年からの時短の影響

1988年から 90年代の初めにかけての就業

者の動きと労働時間の動きの大きな乖離は明

らかに 1988年から本格化した時短への取り
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図 3 経済成長率と労働生産性及び労働投入量の変化率の推移 (前年比, ％)
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組みの影響である｡ 時短に伴い労働時間が大

きく減少する一方で, それを埋め合わせるた

めに就業者が大幅に増加している｡ ここでは

本筋から外れるために詳しくは触れないが,

就業者の増加は労働時間の減少を一部相殺し

たにとどまり, 時短が総合的には労働投入量

を減少させる効果を持ったことが計量的にも

確認される｡

2) 就業者の動きと経済成長率の関係

就業者の動きと経済成長率の関係はグラフ

からすぐに読み取ることは難しいが, それで

も 90年代半ばころ以降, 両者の関係が強まっ

たことが見て取れる｡ 後ほど示す推計結果か

らわかるように, 就業者の動きは企業の中期

的な経済見通しに強い影響を受けている｡

3) 労働時間の動きと経済成長率の関係

80年代前半及び時短の影響が強かった時

期を除いて労働投入量の動きは労働時間の動

きによっておおむね決定されている｡ 経済成

長率との関連でも労働時間はかなり密接に連

動して動いていることが見て取れる｡ 90年

代半ばころ以降はその関係が非常に明瞭に出

ている｡

� オークン係数変動の中核要因：経済成長率

と失業率の関係を変化させたもの

以上の動きを踏まえて, オークン係数の中核で

ある経済成長率と失業率の関係について検討を行

うことにする｡ 失業率 �は, 労働力人口を �,

就業者数を�, 失業者数を�として, �� ���

��������������と表わせる｡

この式を時間で微分すると ���
�

��
��

�
�

��

��

が得られる｡ さらに, N/Lが 1に近いことを踏ま

えれば, 失業率の変化は次の式で近似できる：

また, (16)式は年齢階層ごとには以下のように表

わされる：
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図 4 経済成長率と労働投入量の変化率及びその内訳の推移
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ここで, ��は年齢階層 �の失業率, ��は当該年

齢階層の労働力人口, ��は当該年齢階層の就業

者である｡ この(16)式ないし(17)式を使って経済

成長率と失業率の関係を分析することとしたい｡

① 労働力人口の決定要因

後述の推計結果から確認されるように, 年齢階

層�の労働力人口��は当該年齢階層の人口を��,

就業者数を ��として, 次のように表わされると

考えてよい(17)：

��は労働参加意欲を表わす定数である｡ (18)式

の両辺の対数をとって時間で微分すると労働力人

口の変化率が次式で表わされる：

ここで
���

��

は労働参加率のトレンドを表わしてい

る｡

20 歳から 69 歳までの人口を 5 歳ごとに分け

(19)式を推計した結果を表 1で示した｡ 年齢階層

ごとの結果は(19)式が非常によくフィットしてい

ることを示している｡ 50歳以下については, お

おむね �は 0.5より若干小さく, �は 0.5より若

干大きい｡ このことは増加した就業者の半分強は

労働参加率の増加によって賄われていることを示

している｡ ���の合計値はほぼ 1に近い｡ 興味

深い結果としては, 50歳以上の階層では労働力

人口の増減が就業者の増減によって影響される程

度が大きくなり, 65歳から 69歳までの階層では

労働力人口の変動に人口要因はほとんど寄与して

おらず, もっぱら就業者の変動が労働力人口を決

定していることである｡ 65歳から 69歳の階層で

は, 職があれば労働市場にとどまり, 職がなくな

れば職探しをせず労働市場から去るという行動が

一般的であることを示唆している｡ 逆に言えば,

職がありさえすれば高齢層は潜在的に大きな労働

力の供給源になりうるということでもある｡

20�59歳及び 20�69歳の結果をみると, 年齢階

層を大くくりに集計して行った推計は, 5歳ごと

の階層の場合ほどにはフィットしてはいないが,

労働力人口の動向をそれなりにはフォローしてい

る｡ フィットの程度を示すために, 50�54歳の場

合と 20�59歳の場合の結果を図 5で示した｡

② 就業者の決定要因

就業者の決定を労働投入量全体や労働時間の決

定と切り離して分析すべきではないが, それらの

相互関係の検討は別の機会に譲ることとして, こ

こでは失業率と関係の深い就業者の決定要因のみ

について分析する｡ 分析の出発点は前掲の図 4で

ある｡ 就業者は 97年ころまでは経済成長率にそ

れほど敏感に反応していないように見える｡ しか

し経済成長と無関係に就業者数が決まっていると

は考えにくいので, 就業者の太宗を占める雇用者

はより将来を見据えた企業の成長見通しに基づき

決定されているという想定の下に, 企業の中期的

な成長見通しとの関連を見ることにした｡ 図 6が

それを示している｡ なお, 企業の中期的な成長見

通しとして内閣府 ｢企業行動アンケート調査｣ に

よる今後 3年間の業界の実質成長率見通し (全産

業) を使用した｡

この図から企業の中期的な経済見通しが就業者

の動きと相関を持っていることが読み取れるので,

これを就業者の決定式の説明変数として用いるこ

ととした｡ また, 先に指摘した時短の影響につい

ては 1988年から 1993年前後までの期間を 1, 他
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表 1 (19)式の推計結果

年齢階層 �の値 �の値 決定係数

20�24

25�29

30�34

35�39

40�44

45�49

50�54

55�59

60�64

65�69

0.381

0.492

0.477

0.384

0.388

0.416

0.314

0.309

0.257

0.040

0.646

0.552

0.544

0.622

0.617

0.586

0.712

0.676

0.780

0.972

0.980

0.992

0.993

0.994

0.997

0.997

0.995

0.993

0.965

0.972

20�59 0.562 0.548 0.957

20�69 0.534 0.532 0.925

データ出所：労働力調査



の期間をゼロとするダミー変数を説明変数として

用いることとし, ダミー変数の値を 1とする期間

の決定については推計の際に説明力の一番高い期

間を選択することとした｡ さらにある時期以降の

就業者と経済成長率との連動の強まりの可能性に

ついては, ある年以降を 1, それ以前をゼロとす

るダミー変数を当期及び 1年ラグをつけた経済成

長率に乗じて説明変数として用い連動性の強まり

を確認することとした｡ ダミー変数を 1とする開

始年は 1年ずつずらして推計を行い説明力が一番

高くなる時点以降で連動性が強まったとみなすこ

とにした｡ その他, バブル崩壊後や金融危機後に

企業のリストラ努力が強まった可能性のあること

などはダミー変数の有意性を確認しながら推計を

試みることとした｡ 得られた結果は以下のとおり

である：
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図 5 労働力人口決定式の適合度合い
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図 6 就業者の伸び率と業界成長見通しの動き

就業者, 前年比 (％ [左目盛り])
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この推計式で使用した変数は以下の通り：

�：就業者前年比, ％ (なお, ここでの就業

者のデータは失業率との整合性を確保す

るため労働力調査のものを使用)

�：20�64歳人口の前年比, ％

�
�：内閣府 ｢企業行動アンケート調査｣ によ

る今後 3年間の業界の実質成長率見通し

(全産業), ％

�：経済成長率, ％

���：1期前の経済成長率, ％

��：85年までをゼロ, 86年以降を 1とする

ダミー変数

��：93年までをゼロ, 94年以降を 1とする

ダミー変数

��：94�96年を 1, 他の期間をゼロとする金

融危機後のリストラの強化期間を表わす

ダミー変数

��：98�2002 年を 1, 他の期間をゼロとする

金融危機後のリストラの強化期間を表わ

すダミー変数

��：88�92年を 1, 他の期間をゼロとする時

短を表わすダミー変数

(20)式で人口の伸びを説明変数に入れたのは,

20�59歳の就業者の伸びを同じような形で推計し

たところ人口要因の有意性が非常に高かったため

である (人口の前年比にかかる係数が 0.7以上で

�値も 8以上あった)｡ (20)式は人口という労働

供給要因も含まれているので, 就業者の需要関数

ではなく需給均衡を表わす式となっている｡ なお,

15歳以上の全人口を用いると労働力人口との関

係が希薄になること, また, 上記で見た労働力人

口の決定式において 65�69歳の場合は人口要因が

非常に小さかったことから, ここでは 20�64歳の

年齢階層を集計した人口データを用いた｡ (20)式

の説明力の程度を示したのが次の図 7である｡ 比

較のために経済成長率も合わせて示した｡

推計結果へのコメント

上記の推計式から以下のことが確認できる：

�) 就業者数の決定には企業の中期見通しが重

要な役割を果たしている

�) 時短 (��ダミー) は 88年から 92年まで
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図 7 就業者の伸びを推計した(20)式の推計結果
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の間, 就業者を年間 0.4％ほど増加させる効

果を持った(18)｡

�) 86年以降, 係数としては大きくはないが

就業者が当期の経済成長に反応するようになっ

た (��ダミー)｡ さらに 94年からは就業者

が経済成長の 1期ラグの動きにも反応するよ

うになり, 経済成長に対する就業者の反応が

かなり強まった (��ダミー)｡ このことは同

じ経済成長率を達成するのにより多くの就業

者の伸びを必要とすることを表わしており,

労働生産性の伸びが低下したということでも

ある｡

�) 94年から 96年までを 1, 他の期間を 0と

するダミー変数 (��ダミー) が有意に働い

ており, 就業者を前年比で 0.4％程度押し下

げる働きをしている｡ これはバブル崩壊後の

深刻な不況の中で企業がリストラを強化した

ことを反映していると考えられる｡

�) 98 年から 2002 年までを 1, 他の期間を 0

とするダミー変数 (��ダミー) が有意に働

いており, 就業者を前年比で 0.5％程度押し

下げる働きをしている｡ これは 97年秋から

の金融危機とその後のきわめて厳しい経済状

況から, 企業が一層のリストラ強化に取り組

んだことを反映していると考えられる｡

参考のために, 20�59歳の就業者の伸びを推計

した式を以下に示した｡ 人口要因の有意性が非常

に高いことに加えて, 時短ダミーが有意でなかっ

た点が興味深い｡ 時短に伴い増加した就業者は若

年層や高齢層が中心であった可能性もある｡

この式で, ������と������はそれぞれ 20�59歳の

就業者と人口の前年比である｡

③ 失業率の決定要因

失業率の変化を表わす(16)式に労働力人口の変

化率を表わす(19)式を (年齢階層の区別を取り払っ

て) 代入すると, 失業率の変化について次の式が

得られる：

この式の就業者の増加率
��

�
に(20)式で表わされ

るような関係を当てはめることによって, 失業率

の決定式を得ることができる｡

その推計結果は以下のとおりである：

この式で, ��は失業率の前年差 (％ポイント表

示) である｡ また, 人口の前年比 �のデータに

は(20)式と同様 20�64歳人口を用いた｡

(23)式がどれくらい実際の動きを追っているか

を確認するため, その推計結果を図 8で示した｡

データ出所：国民経済計算, 労働力調査

推計結果へのコメント

�) 失業率の前年差の決定式では就業者数の決

定に有意な役割を果たした企業の中期見通し

が有意性を失い, 代わって経済成長率が推計

期間全体を通して有意に働くようになった｡

理由は今後の検討課題である｡

�) 人口要因は失業率の変化に有意に効いてお

り, 係数的にも(20)式及び労働力人口の決定

式の結果 (表 1における 20�64歳の �の値

を参照) とほぼ整合的である｡

�) 94年から当期と 1期ラグの経済成長率が

失業率に影響を及ぼすようになっており, 就

業者の場合以上に 94年以降, 経済成長との

連動性が高まっている (��ダミー)｡ 94年

以降の経済成長との連動性の強まりという点
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では就業者の伸びの推計結果とおおむね整合

的である｡

�) 時短は, 88年から 92年までの間, 失業率

を前年差で 0.2％程度引き下げる効果を持っ

た (��ダミー)｡

�) 94年から 96年までの間, バブル崩壊後の

不況期における企業のリストラ努力で失業率

の前年差が 0.3％強程度上昇した可能性があ

る (��ダミー)｡

�) 98年から 2002年までの間, 企業の一層の

リストラ強化で失業率の前年差が 0.2％強程

度上昇した可能性がある (��ダミー)｡

④ 経済成長率と失業率の関係を変化させた

もの

これまでの結果を評価するために, まず以下の

ような式の展開を考える｡

労働力人口の変化率を
��

�
� �とすると, 失業

率の変化を表わす(16)式は次のようになる：

この式を成長率 �で微分すると次の式が得られ

る：

この式がこれまでの結果を評価する際の一つの

よりどころを提供する｡ すなわち, 労働力人口の

変化率を推計した結果は
��

��
が時間を通じて安

定していることを示しており,
��	

��
(オークン係数

の逆数の絶対値)はもっぱら
��

��
(成長率に対す

る就業者の変化の感応度の大きさ) によって決まっ

てきたことになる｡

�の決定式である(20)式では,
��

��
に相当する

経済成長率の係数が 94年を境に大きく増加して

おり, 1％の追加的な成長があった場合より多く

の就業者の増加が見られるようになったことを示

している｡ このことは, 限界的な労働生産性上昇

率が低下したことでもある｡

これとほぼ整合的な形で(23)式の �	の決定式

で経済成長率の係数が 94年を境に－0.054からラ

グ分も含めて－0.207になっており, 限界的な労

働生産性上昇率の低下がオークン係数を大きく低

下させる要因となっていることが見て取れる｡
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データ出所：国民経済計算, 労働力調査

図 8 失業率の前年差を推計した(23)式の説明力
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さらに, 実際の推計に当たっては, �や��のデー

タは推計期間中に起こった時短や企業の合理化努

力等によって影響され, そのことがオークン係数

の推計値にも影響を与えることになる｡ この点を

次に検討する｡

� 構造変化を織り込んだオークン係数の推計

① 期間を二つに分けた失業率の変化を説明す

る式の推計

(23)式の形を見ると経済成長率にかかる係数や

構造変化のタイミングから推計期間を 81年から

93年までと 94年から 2009年までに分けて推計

することにより失業率の変化と経済成長の関係に

ついてより明確な結果が得られる可能性のあるこ

とが分かる｡ 実際に期間を分けて推計したところ,

後半期については非常に安定した説明力の高い推

計結果が得られ, 前半についても推計期間を 84

年から始めることで説明力の高い結果が得られた：

(24)(25)の両式には人口の前年比が入っていな

いが, これは期間を分けて推計した場合, 人口要

因が統計的に有意にならなかったためである｡ そ

の理由は, 前半期では人口の伸びが安定しており

変動が少なかったこと, 後半期ではリストラの強

化を表わすダミー変数の動きが人口の動きと重なっ

てしまったことにあるのではないかと考えられる｡

(24)式と(25)式の推計結果を図 9で示した｡

この図を見ると(24)(25)式が失業率の動きを非

常によくとらえていることが分かる｡ 前半では時

短の取り組みを考慮に入れ, 後半ではバブル崩壊

後及び金融危機に伴うリストラの強化を考慮に入

れることで, 期間中の失業率の動きが経済成長率

の動きによってほとんど説明されている｡ アメリ

カのようにオークンの法則が長期にわたって安定的

に当てはまるというわけではないが, 日本において

も (ラグつきの成長率が入ってはいるが) 構造変

化を考慮し, 期間を適切に区切ればオークンの法

則がうまく当てはまるということを示している｡

② 構造変化を織り込んだオークン係数の推計

以上の検討から推計期間の選択も含めて構造変

化を適切に織り込めば安定したオークン係数が得

られることが分かった｡ (24)(25)式は, 成長率で

失業率の変化を説明する( 6 )式を推計したものに

当たる｡ 以下ではこれらの式をいくつかの工夫を

行って失業率の変化で成長率を説明する( 7 )式の

形に変えて, オークン係数を推計することとした

い｡

まず, 構造変化が失業率に与える影響を調整す

るため, (24)式では－0.186TDを左辺に移行して

失業率に加え, (25)式では 0.37D3と 0.52D5を左

辺に移行して失業率から差し引いた｡ それにより

左辺は構造変化がなかった場合の失業率の変化を

示していることになる｡ これを構造変化調整後の

失業率の変化と呼ぶこととし, ��で表わす｡ (24)

式についてはそれだけの工夫で( 7 )式の形に変え

て推計することが可能となる｡ (25)式の場合, ラ

グ付きの成長率が存在するので, それぞれの係数

でウエイト付けした合成成長率を作成し, その合

成成長率と構造変化調整後の失業率の変化を回帰

させることが必要になる｡ 合成成長率を �とす

ると, �は次のように計算される：

回帰式は, 構造変化調整後の失業率の前年差で

合成成長率を説明する式になるが, 定数項は失業

率の変化がゼロであった場合の合成成長率の推計

値となる｡ この値は, 定常的に同じ率で成長した
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場合, 失業率不変の下で何％の成長になるかを示

すものになっている｡ 以上の工夫を施して推計し

た結果は以下のとおりである：

(推計期間を 1984�93年とする構造変化調整後

のオークン係数の推計式)

(推計期間を 1994�2009年とする構造変化調整

後のオークン係数の推計式)

(27)式と(28)式を, 構造変化調整後の失業率の

変化を横軸に, 経済成長率ないし合成成長率を縦

軸にとって, オークン法則を表わす通常のグラフ

の形で示すと図 10のようになる｡

(27)(28)式は日本においても構造変化を適切に

考慮に入れることで期間が限られてはいるが安定

したオークン係数が得られることを示している｡

(27)式によれば 84年から 1993年の間の構造変化

を調整した後のオークン係数は 14.35であり, 高

度成長期と同程度に高かったことがうかがえる｡

この高いオークン係数が時短の影響で 6前後の値

で推計されていたということになる(19)｡ また,

(28)式によれば, 94年から 2009年の間の構造変

化を調整した後のオークン係数は 5.11であり,

その前の 10年間を対象とした(27)式のオークン
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データ出所：国民経済計算, 労働力調査

図 9 推計期間を二つに分けた場合の失業率の変化の推計結果
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係数の半分以下の大きさである｡ バブル崩壊後に

日本経済の構造が大きく変化したことをうかがわ

せるものと言える｡ バブル崩壊後の出来事として

は, 深刻な不況, 94, 95年の急激な円高, 97年

の財政政策の急激な転換, 97年秋から 99年にか

けての金融危機とデフレスパイラルへの懸念など

があり, 経済構造が大きく変化したとしても不思

議ではない出来事が次々に発生していたといえよ

う｡

5. オークンの法則に基づいた潜在成長

率の推計

� 潜在成長率の定義の確認

オークンの法則は GDPギャップと雇用率ない

し失業率との関係を示した( 1 )式がその基本であ

る｡ そこから, 失業率の変化と経済成長率を関係

付けた( 7 )式が導かれる｡ ( 7 )式からわかるよう

に, この枠組みでは, 失業率の変化がゼロの時に

実現する成長率が潜在成長率である｡ 今回の推計

では潜在成長率に関し基本的に同じ考え方を踏襲

する｡ すなわち今回の推計における潜在成長率と

は, 失業率を前年と同じ水準に保つために必要な

成長率, ないし, 失業率が前年と同じ場合に実現

する成長率のことである｡

オークンの法則に基づく潜在成長率 (およびそ

れに基づく GDPギャップ) の推計はその性質上,

ピンポイントで正確な値を得ることは望めない｡

しかし, 日本経済が需給均衡の周辺に位置するの

か, あるいは大きく外れて大幅な GDPギャップ

の下にあるのかを示すという観点からは, 十分に

意味のある推計値を得ることは可能である｡ 後に

紹介する今回の試算結果がそのことを十分に示し

ていると考える｡
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データ出所：国民経済計算, 労働力調査

図 10 構造変化を織り込んだオークン係数 (修正オークン係数) の推計結果
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� 潜在成長率の推計：3つの代替案

今回の推計では上記の潜在成長率の考え方に基

づき 3つの時系列を作成し, それぞれを 3カ年移

動平均して使用することとした｡

① 推計期間を 1年ずつずらして得られた潜在

成長率の推計値を時系列として用いる案

1981�91年からスタートし, 推計期間を 1年ず

つずらして( 7 )式を推計して得られた潜在成長率

の推移は図 1で示した｡ この潜在成長率はおおむ

ね推計期間の平均値を示すものであると考えられ

るが, 得られた結果をみると時系列的にはスムー

ズに低下していることから, 推計期間の中央年の

潜在成長率を示すものとみなして時系列を作成し

た｡ これをさらに 3カ年移動平均 (最初と最後の

データについては 2年平均) した｡ この方法によ

り 1986年から 2004年までの時系列が得られる｡

2005年から 2009年までのデータについてはスムー

ズな動きを想定して 1999年から 2009年までの平

均値がその期間の潜在成長率の推計値と同じにな

るように仮置きした｡ この方法による潜在成長率

を潜在成長率 1と呼ぶ｡

② (27)式と(28)式を用いて潜在成長率の時系

列を作成する案

(27)式と(28)式から失業率の変化がゼロであっ

た場合の成長率を求めることで, 以下のような潜

在成長率の時系列が得られる：

84�87年 5.12％, 88�92年 2.59％,

93年 5.12％, 94�96年 3.06％,

97�02年 2.29％, 03�09年 0.40％

動きをスムーズにするためにこれを 3カ年移動

平均 (最後のデータについては 2年平均) した｡

この方法による潜在成長率を潜在成長率 2と呼ぶ｡

③ (23)式を用いて潜在成長率の時系列を作成

する案

3番目の案は, (23)式の左辺の失業率の変化が

ゼロとなるような成長率を各年について計算しそ

れを潜在成長率とするという考え方である｡ この

方法を取れば, 潜在成長率に対する人口の変化の

影響を組み込めるというメリットがある｡ なお,

計算に当たっては, ラグ付きの成長率も当期の成

長率と同じ値を取り, 一定の率で成長する場合を

想定した｡ このようにして(23)式によって失業率

の変化がゼロとなるような成長率を計算し, それ

を 3カ年平均 (最後のデータについては 2年平均)

したものを潜在成長率 3と呼ぶ｡

④ 3つの潜在成長率の案の比較

以上の 3つの潜在成長率の案を比較したものが

次の図 11である｡ 具体的な数値は別表 2で示し

た｡ 図から見てとれるように, 潜在成長率 2と 3
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図 11 潜在成長率の 3つの案の比較
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の動きはほぼ同様のものである｡ 潜在成長率 1と

の大きな違いは 80年代後半から 90年代初めの動

きであり, これは基本的には時短の扱いの差であ

る｡ 時短は失業率を低下させる働きがあるため,

失業率を不変に保つために必要な成長率を低下さ

せる｡ 潜在成長率 2と 3ではこれを潜在成長率の

低下として受け止めて推計に織り込んでいるが,

潜在成長率 1ではその点は大きな流れの中で均さ

れた形でしか入っていない｡ どちらがより適切か

は, 潜在成長率のそれぞれの案に基づいて GDP

ギャップを作成し, 物価変動を説明するパフォー

マンスを比較することで判断することとする｡

6. GDPギャップの推計と物価変動を

説明するパフォーマンス

� GDPギャップの推計と 3つの案の選択に

当たっての考え方

以上のようにして得られた潜在成長率を使って

潜在 GDPと GDPギャップを推計するわけであ

るが, どのような実質 GDPの値を潜在 GDPの

初期値として使うかによって GDPギャップのレ

ベルが異なってくる｡ そこでまず適当な時期の

GDP を潜在 GDP の初期値として選択し (具体

的には日本銀行や内閣府の推計が GDPギャップ

をゼロに近いとしている 1992 年の GDP を初期

値として選択), 潜在 GDPと GDPギャップを推

計した｡ これを GDPギャップ当初案と呼ぶこと

にする｡ 次にその GDPギャップを使用して CPI

インフレ率の推計を行い, インフレ率とGDPギャッ

プの関係を明らかにし, 一番パフォーマンスの高

い GDPギャップの系列を今回の GDPギャップ

(および潜在成長率) の推計値として採用するこ

ととした｡ この種の作業ではインフレを加速させ

ないという意味合いの NAIRU ないし自然失業

率を使用する場合もあるが, ここではこうした概

念は使用せず(20), GDPギャップで物価上昇率を

説明する単純な式を用いてパフォーマンスをチェッ

クした｡

GDPギャップの系列を選択した後に, インフ

レターゲッティングのようにある一定の CPI上

昇率を物価の安定とみなし, GDPギャップがゼ

ロの場合にその CPI上昇率がもたらされるよう

に GDPギャップの水準を調整することとした｡

具体的には, 物価安定目標としての CPIの上昇

率が 1％の場合, 1.5％の場合, 2％の場合のそれ

ぞれに対応する GDPギャップを作成した｡ この

ようにして GDPギャップを作成することにより,

目標とする物価上昇率を達成するためにどの程度

のギャップを埋めなければならないかがすぐに理

解できるという利点がある｡ 日本銀行の ｢物価安

定の理解｣ を考慮すれば, 目標とする CPIの上

昇率が 1％の場合に対応する GDPギャップを採

用すべきであるとも考えられるが, 個人的には

｢物価安定の理解｣ で示される CPI上昇率はもっ

と高いものが望ましいと考えており, また, 最近

発表された Blanchard他 (2010) の論文では今

回のような危機に際しての金融政策の対応能力を

高めるために, (多くの国, 地域で 2％程度とさ

れている) 物価目標を引き上げることも選択肢の

一つとして提起されていることも念頭に置いて,

1％より高い CPI上昇率を基準とした GDPギャッ

プも示すことにした｡

� 3つの GDPギャップ案と消費者物価の

変動を説明するパフォーマンス

① 3つの GDPギャップ案の作成とその比較

上記の考え方に基づき計算した 3つのGDPギャッ

プ当初案を比較したのが次の図 12である｡ 対応

する潜在成長率に応じて番号を付してある｡

バブル崩壊以降の 3つのギャップはほぼ同様な

動きをしており, 主な相違は時短の影響を反映し

たそれ以前の動きである｡ 3つの案はいずれもバ

ブル崩壊後の日本経済が大きな GDPギャップを

抱えていたことを示している｡ この点が後ほど比

較する日本銀行及び内閣府が公表している GDP

ギャップとの大きな違いである｡

② 消費者物価の変動を説明するパフォーマン

スの比較

上記の GDPギャップを使って消費者物価の前

年比を説明する回帰式を推計し, それぞれの
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GDPギャップ案のパフォーマンスを比較した｡

ここで使用した消費者物価は一時的な要因や輸入

物価の影響の少ない, 食料, エネルギーを除く総

合を用いた(21)｡

1) 単純な相関係数の比較

3つのギャップ案と消費者物価の前年比との単

純な相関を取った場合, いずれの場合もギャップ

の 2期移動平均との相関が高かった｡ 1986年か

ら 2009年までの期間で一番高い相関を示したの

は案 1であった｡ ちなみに決定係数は以下のとお

りである：

GDPギャップ 1：0.945

GDPギャップ 2：0.891

GDPギャップ 3：0.832

GDPギャップ 1の場合の当てはまり具合を散

布図の形で示すと図 13のとおりである｡ ギャッ

プの数字だけで CPIのインフレ率をかなり正確

に予測できることが見て取れる｡

2) 消費者物価の 1期ラグ (期待物価を表わす

変数) と輸入物価を含めた回帰式の説明力

の比較

次に, GDPギャップとともに, 消費者物価前

年比の 1期ラグと輸入物価前年比を説明変数に加

えて回帰式を推計した｡ GDPギャップは当期と

1期ラグを使用して推計したが, この回帰式では

当期の有意性が高かった｡ 消費者物価前年比の 1

期ラグについては, 期待インフレを表わす変数と

して使用したが, 経済財政白書等におけるこれま

での分析から期待インフレ率はなかなかマイナス

にはならないので(22), 前年比マイナスの場合は

ゼロとおいて使用した｡ また, 輸入物価について

はその上昇の影響が短期間のうちに現れる食料,

エネルギーは除いた物価のデータを使っているた

め, 輸入コストの変動が今回使用した消費者物価

に反映されるにはかなり時間がかかる可能性も考

え, 輸入物価前年比の当期, 1期ラグ, 2期ラグ

を代替的に説明変数として加え, 有意な係数が得

られたものを使用した｡ 結果としては輸入物価前

年比の 2期ラグの有意性が一番高かった｡

それぞれの GDPギャップを使用した回帰式で,

説明力が一番高かったものは以下のとおりである：

(GDPギャップ 1を使用した場合)

我が国における GDPギャップとデフレ
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データ出所：筆者による推計

図 12 GDPギャップ当初案の比較
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ここで使用した変数は以下の通り：

��� 食料, エネルギーを除く消費者物価総合,

前年比, ％

���� GDPギャップ 1

�� 輸入物価総合, 前年比, ％

なお, 添え字の－1, －2はそれぞれ 1期前, 2期

前を示す｡

(GDPギャップ 2を使用した場合)

(GDPギャップ 3を使用した場合)

なお, 時短により影響を受けた 92 年以前の

GDPギャップの作用をダミー変数を使って調整

すると, GDPギャップ 2, GDPギャップ 3を使

用した回帰式の説明力が飛躍的に高まり, GDP

ギャップ 1の場合に近い説明力を有するようになっ

た｡ 時短の扱いについては今後の課題である｡ 参

考のために GDPギャップ 3を使用した回帰式の

結果を示しておく：

(92年以前の GDPギャップの作用を調整した

場合：GDPギャップ 3を使用)

③ GDPギャップ系列の選択

以上の比較からわかるように GDPギャップ 1

の説明能力が一番高かったので, 推計期間を 1年

ずつずらして得られた潜在成長率の時系列とそれ

に基づいて計算した GDPギャップ 1を潜在成長

率及び GDPギャップの時系列として採用するこ

とにする(23)｡

GDPギャップ 1を使用して CPIの前年比を推

計した(29)式のフィットの程度を次の図 14で示

した：

� 物価安定目標に対応した GDPギャップの

水準

(29)式を用いて特定の物価安定目標に対応した

GDPギャップを作成することができる｡ すなわ
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ここで, GAP2は GDPギャップ 2である｡
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ここで, GAP3は GDPギャップ 3である｡
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この式で D6は 86�92年＝1, 93年以降を 0とする

ダミー変数である｡

データ出所：国民経済計算, 労働力調査, ｢消費者物価指数｣

図 13 GDPギャップ 1 (2期移動平均値) と消費者物価前年比の関係
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ち, GDPギャップがゼロの場合に特定の物価安

定目標が達成されるように GDPギャップの水準

を調整するわけである｡ ここでは, 1％目標, 1.5

％目標, 2％目標の 3種類の目標に対応する GDP

ギャップを計算し, 図 15で示した｡ 具体的な数

値は別表 3に掲げた｡

物価安定目標として何％を採用するかでギャッ

プの大きさが異なるが, いずれの数字を使っても

バブル崩壊後日本経済が大幅な GDPギャップに

苦しんできたことがこの図から読み取れる｡ 1％

目標を採用した場合は円高不況の 86 年当時の

GDPギャップがプラスになるので実感と合わな

くなることから, 1.5％目標の数字をとりあえず

の基準として眺めると, 政府が財政緊縮政策に転

換した 97年で 5％程度のギャップがあり, デフ

レスパイラルが懸念された 98年から 99年にかけ

ては 10％程度のギャップが存在し, 2000年代の

初めにかけてさらに拡大していた｡ さらに最近時
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データ出所：国民経済計算, 労働力調査, ｢消費者物価指数｣

図 14 CPIの前年比を推計した(29)式の説明力
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データ出所：筆者による推計

図 15 物価安定目標に対応した GDPギャップの推移
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点の景気拡大局面のピークである 2007年時点で

も 5％以上のギャップが存在していた｡ 世界金融・

経済危機後の 2009年では 15％までギャップが拡

大し, 日本経済のデフレ脱却への道のりが険しい

ことを示している｡

� 日本銀行及び内閣府が公表している潜在成

長率及び需給ギャップとの比較

次に, 以上示した潜在成長率と GDPギャップ

の姿を, 日本銀行や内閣府が公表している数値と

比較してみることとしたい｡

① 潜在成長率の比較

日本銀行の ｢経済・物価情勢の展望｣ (2010年

10月)(24), 及び内閣府の ｢経済財政白書 (平成 19

年版)｣ に掲載された潜在成長率を比較したもの

が次の図 16である｡

図から読み取れるように, 日本銀行と内閣府の

潜在成長率の推計値はほぼ同様の動きをしている｡

92年以降の急速な落ち込みは, 経済活動の低下

に伴って潜在成長率も低下するという, 生産関数

と TFPを用いた推計上の特性が表れているので

はないかと考えられる｡

② GDPギャップの比較：物価変動との関連

も含めて

次に, GDPギャップの比較を行った｡ 図 17は

その結果を示している｡ 日本銀行と内閣府の

GDPギャップは世界金融危機後の不況時を除き

±数％の範囲内に収まっており, 経済は長期的な

均衡経路の周りを比較的安定的に動くという考え

方と整合的な姿となっている｡ 特に, バブル崩壊

後 96, 97年の回復時には GDPギャップがほぼ

ゼロに近くなっており, また, 最近の回復のピー

クであった 2007年にはプラスのギャップになっ

ている｡ 一方, 本稿の GDPギャップの推計値に

よれば 96, 97年当時は 5％程度のギャップが残っ

ており, 2007年には 5％以上のギャップが残って

いたことになる｡ デフレスパイラルが懸念された

98年から 99年にかけてのギャップの大きさも両

者で大きく異なる｡ 両者の動きは物価変動との関

連でも大きな違いを見せている｡ 日本銀行と内閣

府の GDPギャップは CPI上昇率が大幅に低下す

る中でも比較的安定して推移しているのに対し,

本稿の GDPギャップはその拡大とともに CPI上

昇率が低下し, ついにはデフレに陥ったことを明

確に示している｡ すなわち本稿の GDPギャップ

はバブル崩壊後の大幅な GDPギャップ＝需要不

足の拡大がデフレの原因であるということを示唆
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データ出所：日本銀行 ｢経済・物価情勢の展望｣ (2010年 10月), 内閣府 ｢経済財政白書 (平成 19年版)｣

図 16 日本銀行及び内閣府の推計による潜在成長率と今回の推計との比較

日本銀行の潜在成長率

本稿の潜在成長率

内閣府の潜在成長率

5

4.5

4

3.5

3

2.5

2

1.5

1

0.5

0
’86 ’87 ’88 ’89 ’90 ’91 ’92 ’93 ’94 ’95 ’96 ’97 ’98 ’99 ’00 ’01 ’02 ’03 ’04 ’05 ’06 ’07 ’08 ’09



している｡

数値で表わした物価変動との相関の比較

また, GDPギャップと物価変動との相関を数

値で比較するため, 1986�2009年の日本銀行及び

内閣府の GDPギャップと食料, エネルギーを除

く CPI総合の前年比 (消費税の効果調整済み)

の相関を計測した｡ それらの散布図と単純な回帰

線及びその決定係数が図 18に示してある｡ この

場合も単年のギャップより 2期平均のギャップが

CPIの前年比とより高い相関を示したので 2期平

均のギャップを使用した｡ 決定係数の値は日本銀

行のGDPギャップが 0.574, 内閣府のGDPギャッ

プが 0.658であった｡ それぞれの GDPギャップ

はそれなりに CPIの変動と相関を持っているが,

今回提示した GDPギャップと CPI前年比の単純

な回帰式の決定係数は 0.945であったので, 物価

変動との関係で言えば, 今回提示したGDPギャッ

プの説明力がはるかに高いと言えよう｡

③ 最近の GDPギャップの動きへのコメント

最後に, 次の図 19で示したように 2000年以降

の日本銀行と内閣府の GDPギャップの数値が今

回の GDPギャップの推計で物価安定目標をマイ

ナス 0.3％とした場合のギャップとほとんど同じ

ものになっているという点を指摘しておきたい｡

このことは今回の推計値においては GDPギャッ

プがゼロの場合でも CPIは 0.3％下落する, すな

わちデフレが続くということを意味している(25)｡

もちろん, 物価との関係についてはそれぞれのギャッ

プを使った詳細な検証を行った上で結論を出すべ

きものであるが, 問題提起の意味合い込めて比較

のグラフ (図 19) を示した｡

お わ り に

バブル崩壊後の GDPギャップの大きさについ

ては様々な意見があるが, 今回の推計はGDPギャッ

プが非常に大きなものであり, そのことがデフレ

の基本的な原因であるという見方を支持するもの

となっている(26)｡ 今回の推計に対しては現在広

く用いられている日本銀行や内閣府のGDPギャッ

プの推計値と大きく異なるため, 様々な反論も予
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データ出所：日本銀行 ｢経済・物価情勢の展望｣ (2010年 10月), 内閣府 ｢経済財政白書 (平成 19年版)｣, 及び内閣府資料
備考：日本銀行の GDPギャップは年度半期データを, 年度平均データに直したものであり, 内閣府の GDPギャップは四半

期データを年平均データに直したものである｡

図 17 GDPギャップの比較：物価変動との関連も含めて
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データ出所：日本銀行 ｢経済・物価情勢の展望｣ (2010年 10月), 内閣府 ｢経済財政白書 (平成
19年版)｣, 内閣府資料, 消費者物価指数

図 18 日本銀行及び内閣府の GDPギャップの推計値と CPI前年 (度) 比との相関
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想されるが, 本稿で用いた潜在成長率の定義はオー

クン法則の一つの解釈として十分に成り立ちうる

ものであり, 結果として推計された GDPギャッ

プは物価の変動と密接な関連を持つものとなって

いる｡ 確かに推計の方法を考えれば, 各年の

GDPギャップの推計値としては大きな誤差を含

みうるものであるが, GDPギャップが物価変動,

すなわちインフレ・デフレとの関連において政策

運営上重要な意味を持つ指標であることを念頭に

置けば, 物価の変動に対して大きな説明力を持つ

今回の推計値は十分有用な指標になりうるものと

考える｡

なお GDPギャップの推計と関連の深い自然失

業率ないし NAIRUについて, 我が国では 80年

代後半以降大きく変化していないという本稿のス

タンスは, それが上昇しているという一般的な認

識とは異なるものである｡ 今回は本稿のスタンス

の根拠について補論で簡単に触れるにとどまった

が, この問題はマクロの経済政策運営ともかかわ

る大きな問題であり, 詳細な分析を通じてより説

得的に提示することが必要であると考えている｡

この点については稿を改めて本格的に論じること

としたい｡

補 論

日本における 80年代後半以降の現実の失業率

と賃金上昇率の安定した関係：否定される自然

失業率ないし NAIRUの大幅な上昇の可能性

経済財政白書や労働経済白書等での UV 分析

に基づく構造的失業率の推計では, 90年代から

2000年代前半を通じて構造的失業率が大幅に上

昇したことが示されている｡ 一般にはこれに伴っ

て自然失業率 (あるいは NAIRU) が上昇したと

受け止められ, 例えば, 生産関数によって潜在

GDPを推計する際には, 通常 UV分析に基づく

構造失業率を使用して, 労働力人口に (1－構造

的失業率) を掛けることによって完全雇用に対応

する潜在就業者数が求められている｡ しかし UV

分析に基づく構造失業率は構造失業の一つの考え

方ではあるが, 賃金・物価の変動との関係が明確

にされているわけではない｡

これに対して本稿では, 80年代後半以降 2009

年までの現実の失業率と賃金変動との関係につい

ての以下のような観察に基づいて, 自然失業率や

NAIRUは, 仮にそのような概念が有効であると

しても, それが大幅に上昇したという証拠はない

という前提で推計が行われている｡ 本稿は自然失

業率の問題を直接扱うものではないが, 重要な問

題なので 80年代後半から 2009年までの間, 自然

失業率が大きく変化していないという見方を裏付

けるための分析を示しておくこととしたい｡

以下では, 80年代後半以降の賃金変動と失業

率の関係を検証する｡ 賃金としては毎月勤労統計

の調査産業計の所定内給与 (従業員 30人以上)

を使用し, 春闘という日本の賃金決定の仕組みを

踏まえて年度データとした｡

まず, 86年度から 2009年度までの, 所定内給

与 (就業形態計) の前年度比と失業率 (年度デー

タ) の散布図 (両者の相関の決定係数も示してあ

る) 及び両者の単純な時系列のグラフを示す｡

上記のグラフを見ても 80年代後半以降現実の

失業率と賃金上昇率の間に安定的な関係が認めら

れ, 自然失業率ないし NAIRU が大きく変化し

ていないとして検討を進めても特段の不都合はな

いと考えられる｡ もし変化があったとしても, 上

記の時系列のグラフから示唆されるのは, 最近数

年における自然失業率の低下の可能性である｡

以下のような賃金決定式の推計(27) によっても,

示唆されるのは自然失業率の上昇ではなく, むし

ろ最近数年間における自然失業率の低下の可能性

である｡ ここで用いた賃金決定の説明変数は, 春

季の賃金決定の時期である当該年の 1�3月の失業

率, 年初めの時点での企業の当該年度の成長見通

し, 期待物価上昇率を表わす前年度の CPI上昇

率及び 2006年度以降を 1, それ以前をゼロとする

ダミー変数である｡

得られた推計結果はこの簡単な定式化で賃金変

動がかなり正確に説明できること, ダミー変数の

係数が有意にマイナスであり, この数年間自然失

業率が低下した可能性もあることを示している：
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�：所定内給与前年度比, ％ (調査産業計,

ここでは正規と非正規の構成比の変化

による賃金への影響を避けるため, 93

年度以降は利用可能となった一般労働

者のデータを使用し, それ以前は就業

形態計のデータを用いた)

����：完全失業率 (当該年の 1�3月期)

�
�：業界の需要の実質成長率見通し (単年

度) (内閣府経済社会総合研究所 ｢企

業行動に関するアンケート調査｣ (毎

年 1月頃に実施) によるデータ)

�����：食料・エネルギーを除く総合の前年度

比, ％, 1期ラグ

�：2006年度以降 1, それ以前はゼロのダ

ミー

以上のような根拠に基づき, 本稿では 80年代

後半以降自然失業率が大幅に上昇したことはない

というスタンスで推計を行った｡ 自然失業率や

NAIRUの問題はそれ自体が大きな問題であり,

別途, 稿を起して本格的に議論したいと考えてい

る｡
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補図 1 所定内給与前年度比と失業率の相関, 散布図と時系列
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《注》

�本稿を取りまとめるに当たっては, 内閣府経済社会

総合研究所におけるESRIセミナーで小野善康所長は

じめ参加者の方々から有益なコメントをいただいたほ

か, 浜田宏一 (イエール大学教授), 岩田一政 (日本

経済研究センター理事長), 原田泰 (大和総研チーフ

エコノミスト), 酒巻哲朗 (内閣府) の各氏から貴重

なコメントをいただいた｡

( 1 ) 典型的な例は, Hayashi and Prescott (2002)｡

( 2 ) 例えば内閣府 ｢平成 13年経済財政白書｣ の p.

216の記述を参照｡

( 3 ) 浜田・堀内・内閣府経済社会総合研究所編

(2004) ｢論争 日本経済の危機｣ はサプライサイ

ドを重視する論者と需要サイドを重視する論者の

間での論争を取り上げている｡

( 4 ) 内閣府については内閣府 (2007), 日本銀行に

ついては日本銀行 (2006) を参照｡

( 5 ) IMFについては DeMasi, Paul (1997), OECD

については Giorno et al. (2005)｡

( 6 ) ホドリック・プレスコットフィルターのそうし

た性格については, 例えば, Krugman (1998)

がアメリカ大恐慌時の GDPデータを用いて説得

的に示している｡ また, 計測された全要素生産性

はどうしても現実の生産動向に影響を受けがちで

ある｡

( 7 ) 例えば, 日本銀行 ｢経済・物価情勢の展望

(2010年 10月)｣ の第 44図, 内閣府 ｢平成 22年

度年次経済財政報告書｣ 第 1�2�11図を参照され

たい｡

( 8 ) Okun (1962) の論文が発表された当時は国民

経済計算上, GDP ではなく GNP の概念が用い

られており論文でも GDPではなく GNPが用い

られているが, 本稿では用語は全て GDPで統一

する｡

( 9 ) 黒坂・浜田 (1982), Hamada and Kurosaka

(1984) が黒坂・浜田 (1984) に先行しているが,

オークンの法則を論じている黒坂・浜田 (1984)

第 2章はそれらの成果をもとにしたものであり,

以下では黒坂・浜田 (1984) 第 2章によって内容

を紹介する｡

(10) 生産の増加に伴う労働生産性の伸びが高いほど

オークン係数は高くなるが, 吉川 (2000) は高度

成長時代の需要の高い伸びが低生産性部門から高

生産性部門への労働移動を促進させ, このことが

労働生産性の伸びを大きくして日本におけるオー

クン係数を高める要因になったことを指摘し, こ

のことを通じて, マクロ経済の動きが需要を考慮

しない新古典派的な均衡理論ではとらえきれない

ことを示唆した｡

(11) 例えば, 1996年版経済白書, 1998年版労働経

済白書｡

(12) 本稿では少なくとも 80年代後半以降自然失業

率 (ないし NAIRU) は大きく変化していること

はないという前提で推計を行っている｡ この点に

ついての本稿のスタンスは補論を参照されたい｡

なお, 北浦・原田・坂村・篠原 (2003) は構造失

業率の推計にオークンの法則を用いて 80年代以

降の構造失業率の上昇は軽微であるとの推計結果

を出している｡

(13) Okun (1962), 黒坂・浜田 (1984), 1996年版

経済白書等のように 4半期データが用いられるこ

とも多いが, 日本では失業率の変化が 4半期ごと

の生産の変化にすばやく反応するとは考えにくい

ので年データを使用した｡

(14) 周知のように 90年代以降の潜在成長率, ない

し TFPの低下については生産関数を用いた様々

な推計が行われている (例えば, 各年の経済財政

白書, Jorgenson・Motohashi (2003, 2005))｡

(15) 使用する記号は黒坂・浜田 (1984) のものから

若干変更した｡

(16) より正確には
��

���
�

��

�
�

��

�
となるが, (16)

式を使ってもこの式を使っても実証分析の結果は

本質的には同じであったので, より簡単な(16)式

を使うことにした｡

(17) 労働参加率を ��とすると ��� �����となるの

で, (18)式は ��� ��

�
��
�

	
����
�

とも表わされる｡ も

し�������であれば, この式は��� ���
��

	�
�

��

となり, 人口の中で就業者の割合が多くなれば労

働参加率が上がるという関係を示している｡ (18)

式は�������という制約条件を課していないと

いう意味合いを有する｡

(18) 今回の推計でも説明変数の選択やダミー変数を

1とする期間の選択に応じていろいろな結果が得

られたので, この数字は大まかな目安として理解

すべき性格のものである｡

(19) 例えばKrugman (1998), 原田・岡本 (2001),

黒坂 (2002)｡

(20) UV分析等から自然失業率＝構造失業率は上昇

しておりそのことを考慮に入れないのは適当でな

いとの批判が寄せられそうだが, 補論でも示した

ように, 80年代後半以降今日まで現実の失業率

と賃金上昇率の間には安定した関係があり, 失業

率と賃金・物価との関係からみて自然失業率が大
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きく上昇したとは考えられない｡ 自然失業率はほ

とんど変化していないという前提で賃金物価の動

きを見ても十分に整合的な説明が可能である｡

(21) 1989年の消費税導入及び 1997年の税率引き上

げの消費者物価への影響は内閣 (旧経済企画庁)

の試算によればそれぞれ年度ベースで 1.2％, 1.5

％とされているので, 今回の消費者物価の前年比

を計算する際この分を調整した｡

(22) 内閣府の経済財政白書 (例えば, 2010年版第 1

章第 2 節の分析) や IMF の World Economic

Outlook (例えば, 2010年 10月発表のWEO)

の分析を参照｡

(23) GDP ギャップ 2 は 94 年から 2009 年の間, 5

程度の安定したオークン係数とセットで得られた

数字であり, 物価変動を説明するパフォーマンス

も GDPギャップ 1と比べて非常に劣っているわ

けではない｡ (28)式は日本においてもオークン法

則がかなり有効であることを示した推計でもある

ので, その活用方法を別途検討したい｡

(24) 日本銀行の推計値は半期ベースで示されている

が, ここではそれを平均して年度化したものを使

用した｡

(25) 2006年から 2008年にかけての CPI総合指数の

上昇率のプラスへの転換はラグを持った輸入物価

上昇の影響である可能性もあろう｡ 食料・エネル

ギーを除く総合の前年比は 2008年がゼロであっ

たが, ラグを持った輸入物価上昇の影響がなけれ

ばマイナスであった可能性もある｡

(26) 浜田・堀内・経済社会総合研究所編 ｢論争 日

本の経済危機｣ の 307ページで堀内昭義教授が

｢デフレ・ギャップ論者には, どの程度のデフレ・

ギャップが存在するのかを明らかにすることが求

められる｣ と指摘したが, 今回の試みはこの指摘

への一つの回答になっていると考える｡

(27) このタイプの賃金決定式の理論的な背景, およ

びより詳細な賃金決定式の推計と結果については,

例えば牛嶋 (2004) を参照｡
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《Summary》

USHIJIMA Shunichiro

In Japan, the GDP gap has been estimated by the production function. This approach reveals

a long-term trend of Japanese economy, in which the GDP gap fluctuates within a narrow range,

and shows the GDP gap does not closely correlate with price development. The aim of this paper

is to estimate the GDP gap based on the Okun’s law and show that deflation in Japan has a close

relation with the GDP gap development in the long stagnation after the asset bubble burst.

Unlike existing studies based on the Okun’s law, this paper uses potential growth rates, a bypro-

duct of the Okun’s law coefficient instead of coefficient itself, to estimate the GDP gap due to the

fact that the Okun’s law coefficient is not stable over time in Japan and varies according to the

estimation period. A new GDP gap estimation tested in this paper clearly shows that the Japa-

nese economy has been suffered from a large GDP gap after the asset bubble burst and deflation

is closely related to the GDP gap development.

The GDP Gap and Deflation in Japan:

A new GDP gap estimation based on the Okun’s law



我が国における GDPギャップとデフレ

119

別表 1 推計期間毎の潜在成長率とオークン係数の推計値

推計期間
潜在成長率の推計値 オークン係数の推計値

決定係数
(％) �値 �値

1981�91 4.53 20.45 6.39 5.16 0.754
82�92 4.18 11.32 7.37 3.57 0.586
83�93 4.03 10.71 8.56 4.62 0.703
84�94 3.88 11.46 9.53 5.91 0.795
85�95 3.83 11.64 9.34 6.35 0.818
86�96 3.72 11.90 8.73 6.36 0.818
87�97 3.55 10.73 8.95 6.03 0.802
88�98 3.46 10.47 8.70 7.79 0.871
89�99 3.26 8.13 7.15 6.05 0.802

90�2000 3.21 7.14 6.99 5.13 0.745
91�2001 2.68 6.42 5.84 4.80 0.718
92�2002 2.52 5.32 5.44 4.20 0.662
93�2003 2.18 4.80 4.44 3.61 0.591
94�2004 1.87 5.14 3.46 3.60 0.589
95�2005 1.76 5.18 3.28 3.56 0.584
96�2006 1.59 5.15 3.14 3.80 0.617
97�2007 1.46 5.99 3.29 5.07 0.740
98�2008 1.21 3.67 3.32 3.78 0.614
99�2009 1.15 2.65 4.72 5.19 0.749

別表 2 潜在成長率の 3つの案の比較
(％)

潜在成長率 1
(3年平均)

潜在成長率 2
(3年平均)

潜在成長率 3
(3年平均)

1986 4.36 5.12 5.63

1987 4.25 4.23 4.33

1988 4.03 3.34 3.28

1989 3.91 2.45 2.06

1990 3.81 2.45 1.99

1991 3.70 2.45 1.74

1992 3.58 3.34 3.02

1993 3.42 3.54 3.38

1994 3.31 3.75 3.92

1995 3.05 3.06 2.98

1996 2.80 2.80 2.80

1997 2.46 2.55 2.56

1998 2.19 2.29 2.35

1999 1.94 2.29 2.23

2000 1.74 2.29 2.15

2001 1.60 2.29 2.04

2002 1.42 1.66 1.60

2003 1.27 1.03 1.22

2004 1.18 0.40 0.81

2005 1.00 0.40 0.73

2006 0.85 0.40 0.53

2007 0.70 0.40 0.45

2008 0.60 0.40 0.37

2009 0.50 0.40 0.40



社会科学論集 第 133号

120

別表 3 物価安定目標に対応した GDPギャップ
(％)

GDPギャップ
(CPI 1％目標)

GDPギャップ
(CPI 1.5％目標)

GDPギャップ
(CPI 2％目標)

1986 1.67 －0.68 －3.05

1987 1.54 －0.81 －3.18

1988 4.45 2.10 －0.27

1989 5.85 3.50 1.13

1990 7.57 5.22 2.85

1991 7.20 4.85 2.48

1992 4.46 2.11 －0.26

1993 1.32 －1.03 －3.40

1994 －0.98 －3.33 －5.70

1995 －2.05 －4.40 －6.77

1996 －2.20 －4.55 －6.92

1997 －3.02 －5.37 －7.74

1998 －6.86 －9.21 －11.58

1999 －8.66 －11.01 －13.38

2000 －7.71 －10.06 －12.43

2001 －8.93 －11.28 －13.65

2002 －9.92 －12.27 －14.64

2003 －9.80 －12.15 －14.52

2004 －8.48 －10.83 －13.20

2005 －7.67 －10.02 －12.39

2006 －6.64 －8.99 －11.36

2007 －5.17 －7.52 －9.89

2008 －6.75 －9.10 －11.47

2009 －12.75 －15.10 －17.47




