
はじめに

オークン法則の日本経済への適用についてはこ

れまでにも様々な形で行われてきたが（1），オーク

ン法則を用いた潜在GDPとGDPギャップの時

系列の作成という試みはほとんどなされてこなかっ

た。通常の生産関数に基づく潜在 GDPと GDP

ギャップの推計とは異なり，オークン法則による

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ということもその背景

にあったものと考えられる。牛嶋（2011）では，

伝統的な生産関数によるGDPギャップのデフレ

説明能力に関するパフォーマンスへの不満もあっ

て，これまでGDPギャップの時系列作成には活

用されてこなかったオークン法則に基づいて

GDPギャップの時系列を推計し，デフレの分析

を行うという試みを行った。そこでは，潜在成長

率の変化や労働時間の短縮等の構造変化を適切に

考慮すればオークン法則が日本経済においてもか

なりの精度で成立すること，オークン法則に基づ

くGDPギャップは内閣府や日本銀行で推計され

ている生産関数に基づくGDPギャップ（2）より物

価の変動に関する説明力がかなり高いことを示し

た。しかしながら，現在においても日本経済にお

けるオークン法則の成立の程度やその有用性に関

する認知度は高いとは言えない。例えば近年出版

されたマクロ経済学のテキストである斎藤誠他

（2010）ではオークン法則の成立について，「失業

率の変化幅について変動が激しく明確な関係とは

言い難いが，GDPが成長すると失業率が低下す

るという関係が認められる」（p.211）という程

度に記述されており，明確な関係としては評価さ

れていない。

本稿は牛嶋（2011）以後利用可能となった

2010年から2012年のデータを追加して，オーク

ン法則が80年代以降の期間において日本経済に

おいてもかなりの精度で当てはまり，それに基い

て作成したGDPギャップが物価と失業の変動を

非常によく説明することを改めて示すことにより，

オークン法則がデフレの分析とデフレ脱却の今後

の道筋を描く上で有用なツールであることを示す

ものである。

オークンの法則はGDPギャップが失業率を決

定するという考え方に基づくものであり，Okun

（1962）が初めて提唱したものである。アメリカ

では失業率の変化と経済成長率の関係を表わす有

用な法則として評価されているが，先にも述べた

ように日本では両者の関係が不安定で，オークン

法則の日本経済への適用可能性は限定的なもので

あるとする見方もある（3）。しかし以下でも示すよ

うに，時間の経過に伴う潜在成長率の低下や80

年代末から90年代初めにかけての労働時間短縮

等を考慮して推計を行えばオークン法則は日本で

も驚くほどよく当てはまり，バブル崩壊後の急速

なディスインフレとデフレの過程を分析するため
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1．日本でも驚くほどよく当てはまる

オークン法則：80年代以降の失業

率の動きはオークン法則でほぼ説

明可能
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の有用なツールとして使えることが納得されるで

あろう。

� オークン法則について

GDPギャップの推計に入る前にオークンの法

則について簡単に振り返っておくことにしたい。

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：

Nt

Nt・
・・Yt

Yt・・
a

・1・

ここでNは現実の雇用，N・は潜在GDPに対

応する潜在雇用，Yは現実の実質 GDP,Y・は

潜在GDPであり，添え字のtは時間を表わす。

Y・Y・にかかる係数aはYが1％変化したとき

のNに与える影響を表わす弾性値である。

現実の雇用Nは，Lを労働力人口，Uを失業

者数としてN・ L・Uと表わされ，潜在雇用N
・

は，均衡失業者数（別の表現では自然失業率に対

応する失業者数）を U・として，N・・ L・U・

と表わされる。従って，uを現実の失業率，u・

を均衡失業率（あるいは NAIRUないし自然失

業率）とし，またu・は短期的には変動せず一定

であるとして（1）式は次のように表わされる：

1・ut

1・u・
・・Yt

Yt・・
a

・2・

（2）式の両辺の自然対数を取り，xが小さな値

の場合，log・1・x・・ xとなることを利用する

と次式が得られる：

ut・ u・・alog・Yt

Yt・・ ・3・

ここで潜在成長率は短期的には一定と考えると

t期の潜在GDPである Yt・は次のように表わさ

れる：

Y0・は潜在GDPの初期値，g・は潜在成長率で

ある。（4）式を（3）式に代入して整理すると，次

の式が得られる：

u・・alogY0・は定数なので（5）式を時間で微

分すると次式が得られる：

u・t・ ag・・a
Y・t

Yt

・ ag・・agt ・6・

ここで記号の上のドット（・）は時間当たりの変

る。（6）式の ag・は定数なのでそれをbとおい

て整理すれば次のように表わせる：

また，（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：

（8）式の ・は1/aであり，オークン係数と呼

ばれている。なお，（8）式を推計して得られる定

数項は潜在成長率の推計値となっている。本稿で

はこの潜在成長率を使って潜在GDPを推計し，

それによりGDPギャップを推計した。

� オークン法則に基づく失業率の推計

オークン法則を日本経済に適用して失業率と経

済成長率の関係を分析する場合には，潜在成長率

が時間の経過とともに大きく変化していることや

時として重要な構造変化が起こっていることを関

係式の推計の中に適切に反映させる必要がある。

以下では 80年代以降の失業率の推計を牛嶋

（2011）での検討も参考にして97年を境にして二

つの時期に分けて行い（4），それぞれの時期におけ

る構造変化や潜在成長率の違いを分かりやすい形

で取り入れることを試みた。97年は深刻な金融

危機の発生した年であり，それを境にして企業や

人々の行動様式，あるいは思考様式が大幅に変化
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Yt・・ Y0・e
g・t

・4・

ut・ u・・alogY0・・ag・t・alogYt

・5・

化量を表わし，
Y・t

Yt

・ gtは現実の経済成長率であ

u・t・ b・agt ・7・

gt・ g・・・u・t ・8・



したとも考えられる年である。

オークン法則の日本における成立の程度を確認

するための推計は，失業率の変化を経済成長率で

説明する（7）式に基づいて行った。データは暦年

データを使用した。連鎖方式に基づく2005年基

準の実質 GDPは1994年からしか整備されてい

ないため，1980年からデータの存在する2000年

基準の連鎖方式に基づく実質 GDPを1994年時

点で接続させて用いた。なお，以下では時点を表

わす添え字のtは省略した。

① 推計期間1982～96年の結果

R
2
は自由度修正済み決定係数，DW はダービ

ン・ワトソン比，（ ）内はt値である。以下の推

計式についても同様である。

この推計式で使用した変数は以下の通り：

u・：パーセント表示の失業率の前年差

g：パーセント表示の実質GDP成長率

D88・93：1988�93年を1，他の期間を0とする労

働時間短縮（時短）を表わすダミー

次に示すグラフからも分かる通り，（9）式はこの

期間の失業率の動きを非常にうまくとらえている。

この推計式は82年から96年の間，時短の影響を

除き潜在成長率が一定とみなしても失業率の推計

にはほぼ支障はないということを意味している。

② 推計期間1997�2012年の結果

この推計式で使用した変数は以下の通り：

g・1：前年の実質GDP成長率

D97・02：1997�2002年を 1，それ以後の期間を 0

とするダミーであり，推計期間の前半期

と後半期の潜在成長率の違いを捉えるた

めのもの

D11・12：2011�2012年を 1,それ以外の期間を 0

とするダミーであり，東日本大震災の供

給面へのマイナスの影響を捉えるための

もの

この式には説明変数として当期の成長率に加え

て前年の成長率が入っているが，これは牛嶋

（2011）での検討を踏まえたものである。オリジ

ナルなオークンの定式化ではラグ付きの成長率は

説明変数として入っていないが，アメリカと比べ

て雇用調整のスピードが遅い日本の場合，ラグ付

き成長率が説明変数として入っていても不適切で

はないであろう。なお，推計期間を1982～96年

とした場合にも同様の推計を試みたが，前年の成

長率は有意ではなかった。

（10）式の推計結果から97年以降，失業率の変

化の成長率に対する弾性値がそれ以前の時期と比

べて非常に大きくなったことが分かる。前年の成

長率に係る係数も加えると成長率に係る係数の合

計は0.255となり，それ以前の時期の係数0.0834

の約3倍となっている。これは1％ポイントの成

長率の増加が失業率の低下幅を約3倍大きくする

ということを意味する。

D97・02は，推計期間の前半期と後半期の潜在成

長率の違いを捉えるためのものである。具体的な

期間の設定は，推計式の当てはまりの一番いいと

日本経済におけるオークン法則の有用性
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u・・0.441・0.0834g・0.180D88・93

・16.55・・・13.02・・・6.92・ ・9・

R
2
・0.944,DW ・2.35

u・・0.148・0.158g・0.097g・1

・3.68・・・12.72・・・7.73・

・0.324D97・02・0.247D11・12

・5.56・ ・・2.84・ ・10・

R
2
・0.946,DW ・2.37

図表1 1982�96年の期間におけるオークン法則の

当てはまり具合



ころで行った。推計された結果は当然ながら前半

期の方が潜在成長率が高かったことを示している。

一定の潜在成長率がある時点で突然に変化し，そ

の後変化した水準で一定値を保つという姿は若干

不自然であり，牛嶋（2011）では潜在成長率が徐々

に変化するということを取り入れる工夫を行った

が，ここではできるだけ単純な形で推計を行うと

いう方針で臨み，前半と後半を一つのダミーで処

理するという選択を行った。

D11・12は東日本大震災の供給面に与える効果を

捉えるためのものであるが，その係数から東日本

大震災が潜在GDPの一時的な低下をもたらし，

同じ成長率の下で失業率の前年差を0.25％ポイン

ト程度押し下げる効果があったことを示している。

次のグラフは（10）式の当てはまり具合を示した

ものであるが，（9）式の場合と同様失業率の動き

を非常によくとらえている。

� 潜在GDPとGDPギャップの推移

オークン法則は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，及び（8）式が導かれる。オークン法則

は実際の成長率が潜在成長率と同じであれば失業

率は変化しないという考え方が基本にあるので，

この枠組みにおける潜在成長率は失業率の変化が

ゼロの時に実現する成長率である。すなわち（8）

式で失業率の変化をゼロとした場合に得られる成

長率が潜在成長率になるわけである。これを踏ま

えて，本稿では牛嶋（2011）と同様，潜在成長率

を「失業率が前年と同じであった場合に実現する

成長率」であると定義する。その推計は（7）式の

形でも行うことができ，既に推計した（9）式と

（10）式を使ってそれぞれの期間の潜在成長率を計

算することができるが，以下では（9）式と（10）式

を（8）式の形に整理して，直接潜在成長率が把握

できる形であらためて推計を行った。基本的には

推計された式の定数項がその期間の潜在成長率と

なるが，それぞれの期間の潜在成長率を抽出する

際には「失業率が前年と同じであった場合に実現

する成長率」という潜在成長率の定義に基づき，

ダミー処理した部分について必要な調整を行った。

以下で示す2つの推計式の当てはまり具合は，当

然ながら（9）式，（10）式と同様のものでありグラ

フは省略する。

① 1982�96年の潜在成長率の推計

（11）式によれば1982年から96年の間の潜在成

長率は平均年5.16％であり，88年からの時短は

「失業率を前年と同じ水準に保つために必要な成

長率」という意味での潜在成長率を年平均1.98％

低下させる効果を持っていた。また，この期間の

オークン係数は11.2であり，先行研究によって

推計された高度成長期のオークン係数に近いもの

となっている。

② 1997�2012年の潜在成長率の推計

推計するに当たって被説明変数とする成長率を

（10）式の推計結果を利用して当期と1期前の成長

率の加重平均とした。すなわち加重平均された成

長率をg・として
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図表2 1997�2012年の期間におけるオークン法則

の当てはまり具合

g・5.16・11.2u・・1.98D88・93

・21.72・・・12.72・・・5.63・ ・11・

R
2
・0.924,DW ・2.35

g・・
・0.158・g・0.097・g・1・

・0.158・0.097・
・0.620・g

・0.380・g・1



を計算し，被説明変数として用いた。推計した結

果は以下のとおりである：

（12）式によればこの期間のオークン係数は3.71

であり，82�96年の係数11.2と比べて約1/3に低

下している。これは上述した失業率の経済成長率

に対する弾性値の高まりの裏返しでもある。

（12）式の右辺において失業率の前年差をゼロと

おけば，本稿で定義している潜在成長率が2年間

の加重平均として得られる。これは定常的に同じ

率で成長した場合に，失業率不変の下で何％の成

長になるかを示しており，年平均の潜在成長率と

解釈できる。（12）式が示す結果によれば，97年

から02年までの間の潜在成長率は年平均1.78％

（0.59＋1.19＝1.78），03年から10年までの間の潜

在成長率は年平均0.59％である。

東日本大震災は潜在成長率を0.89％引き下げる

影響を与えたと推計され，その結果，11年と12

年の潜在成長率は－0.30％（0.59－0.89＝－0.30）

とマイナスになっている。最近のそれほど高くな

い成長率の下での失業率の改善と整合的な推計で

はあるが，東日本大震災による影響は一時的なも

のであり，潜在成長率がマイナスの状態が今後も

続くとは考えにくい。

③ 潜在GDPとGDPギャップの推計

上記の①と②で推計した潜在成長率を使用して

潜在GDPとGDPギャップを推計した。

1） 潜在GDPの推計

潜在GDPの推計に当たっては実際のGDPと

潜在GDPが等しいとみなす基準年を 1992年と

した。バブル崩壊後2年経過した時点であり，内

閣府や日本銀行のGDPギャップの推計において

も，また牛嶋（2011）での推計においてもギャッ

プが0％に近い年であることから選択した（5）。

2） GDPギャップの推計結果

上記の手順で求めた潜在 GDPをもとにして

GDPギャップ＝（実際のGDP－潜在GDP）/潜在

GDPの計算を行った。次のグラフはGDPギャッ

プ（パーセント表示）と失業率の動きを，1982�

2012年の期間全体と 1982�96年と 97�2012年の

二つの期間に分けて示したものである。ただし，

グラフでの表示は両者の関係が分かりやすいよう

にGDPギャップのマイナスとプラスを逆転させ

てある。図表4�1からもGDPギャップと失業率

の動きが密接に関連していることがうかがえるが，

97年を境にして二つの期間に分けて示した図表4�

2と図表4�3からは両者の関係がほぼ1対1に近

いものになっていることが見て取れよう。さらに

二つの期間で両者の関係が変化していることも読

み取れる。すなわち，1982�96年の期間ではGDP

ギャップの約13％ポイントの変動幅に対して失

業率は約1.3％ポイント変動しているのに対して，

1997�2012年の期間では GDPギャップの約 8％

日本経済におけるオークン法則の有用性
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g・・0.59・3.71u・・1.19D97・02

・4.25・・・14.23・・5.13・

・0.89D11・12

・・2.75・ ・12・

R
2
・0.931,DW ・2.41

図表4�1 GDPギャップと失業率の動き：

1982�2012年

図表4�2 1982�96年



の変動幅に対して失業率が約2％ポイント変動し

ている。すなわち，後半の期間の方が失業率の

GDPギャップに対する弾性値が大幅に高まって

いるのである。次にこの点を失業率とGDPギャッ

プの関係を直接推計することによって確認する。

� 失業率のGDPギャップに対する弾性値と

その変化

オークン法則では失業率とGDPギャップの関

係は基本的には上述の（3）式で表わされる。

ut・ u・・alog・Yt

Yt・・ ・3・（再掲）

t期のGDPギャップをGAPtとするとGAPt＝

となるので，log・1・x・・ xとなることを利用

して次式が得られる：

（13）式は失業率とGDPギャップの関係を表わ

す式となっており，以下ではこの式に基づく推計

結果を紹介する。実は（13）式はその差分を取れば

（7）式の形になり，その推計は既に行っているが

（上述した（9）式と（10）式の推計結果を参照），

（13）式の形であらためて推計することにより上述

した両者の関係の変化，すなわち失業率のGDP

ギャップに対する弾性値の変化をより分かりやす

い形で示すことができる。またそのことにより興

味深い問題も浮かび上がってくる。具体的には

（13）式のGDPギャップに係るaで表わされる弾

性値が二つの推計期間によって大きく異なるが，

それは同時にGDPギャップの大きさの違いとも

重なっているということである。つまり，時間の

経過によって（つまりその間の構造変化によって）

失業率のGDP弾性値が高まったと解釈できる一

方で，GDPギャップがある一定の値を超えると

失業率のGDP弾性値が高まると解釈することも

できるわけである。なお（13）式の形で推計を行っ

てもその定数項が自然失業率u・の推計値になる

わけではない。それはGDPギャップの計算に当

たって1992年のギャップがゼロになるようにし

ているからである。得られた定数項はこのように

して計算されたGDPギャップがゼロの時に成立

するであろう失業率を示している。

① 推計期間1982�96年の推計式

（14）式の推計結果は，この期間の失業率のGDP

ギャップに対する弾性値が0.099であり，GDPギャッ

プが1％ポイント減少すると失業率が約0.1％ポ

イント減少することを示している。（3）式からも

分かる通り，GDPギャップ弾性値は GDP弾性

値でもある。なお（14）式の推計結果のグラフはほ

ぼ前掲の図表4�2と同様なので省略する。

② 推計期間1997�2012年の推計式

（15）式の当期と1期前GDPギャップに係る係

数を合計すると0.290となる。つまり1997年か

ら2012年の期間における失業率の GDPギャッ
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Yt・Yt・

Yt・
であり，

Yt

Yt・
・

Yt・・Yt・Yt・

Yt・
・1・GAPt

ut・ u・・a・GAPt ・13・

u・2.29・0.099GAP

・174.9・・・36.5・ ・14・

R
2
・0.990,DW ・2.12

u・0.004・0.209GAP・0.081GAP・1

・0.01・・・9.21・ ・・4.12・ ・15・

R
2
・0.930,DW ・0.92

図表4�3 1997�2012年

（備考） GDPギャップはプラスとマイナスの符号を逆に表

示している。また，潜在 GDPの推計の仕方から

1992年のGDPギャップがゼロになっている。



プに対する弾性値＝GDP弾性値は0.290であり，

GDPギャップが1％ポイント減少する（すなわ

ちGDPが1％増加する）と失業率は2年かけて

合計0.29％減少するという関係であった（6）。

③ 両期間の失業率のGDPギャップに対する

弾性値の違いとその意味合い

上記の推計結果から，失業率のGDPギャップ

に対する弾性値は1997年から2012年の期間の値

が1982年から96年の期間の値の約3倍となって

いる。横軸にGDPギャップ，縦軸に失業率をとっ

て両期間の推計式を一つのグラフに示すと以下の

図のようになる。

上記のグラフの交点の数値はほぼ96年と97年

の失業率とGDPギャップに対応する。興味深い

点は82年から96年の期間のGDPギャップ及び

失業率はその交点の左下の領域にあり，97年か

ら2012年の期間の GDPギャップ及び失業率は

その交点の右上の領域にあるということである。

失業率とGDPギャップの関係が線形ではなくあ

たかもGDPギャップが12％弱，失業率が3％台

半ばの交点のところでキンクした非線形の形をし

ているかのようである。実際にも今後GDPギャッ

プが低下して行った場合，失業率がいつまでも

97�12ラインに沿って低下し続けることはできな

い。何故なら97�12ラインの場合，GDPギャッ

プがゼロになった時の失業率はほぼゼロになって

しまうからである。バブルの絶頂期でさえ失業率

は2.1％までしか下がらなかったわけで，いくら

GDPギャップが縮小してもそれを下回る失業率

の実現は困難であろう。今後GDPギャップが縮

小して行った場合，失業率のある水準以下の領域

では97�12ラインから離れて行くことになろう。

仮に82�96ラインに移行して行くとすればGDP

ギャップがゼロの時の失業率は2.27％であり，あ

りえない数値ではない。時間をさかのぼるような

形で過去のラインをたどるという保証はないが，

現時点でそれを否定する根拠があるわけでもない。

今回のGDPギャップ推計が暗黙のうちに想定し

ているように均衡失業率（ないし自然失業率）が

それほど変化していないとすれば，GDPギャッ

プの低下に伴い 97�12ラインに沿った動きから

82�96ラインに沿った動きになる可能性は十分に

ある。その場合は，失業率のGDPギャップに対

する弾性値の大きさは時間の経過によってではな

く，GDPギャップの大きさ，ないし失業率の大

きさによって異なるということになる。すなわち

ある一定以上のGDPギャップないし失業率の領

域では失業率のGDPギャップ弾性値が高くなる

ということである。

仮にこうした意味で失業率のGDPギャップ弾

性値が非線形を有しているとすれば，失業率の高

い領域でその傾きが緩やかになるというフィリッ

プスカーブの非線形性を説明する有力な手掛かり

となる。この点は後ほどの検討で明らかになる。

いずれにしても過去15年程度にわたって失業率

日本経済におけるオークン法則の有用性
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図表6 期間によって異なる失業率とGDPギャップ

の関係

97�12ライン：u・0.004・0.290GAP

82�96ライン：u・2.29・0.099GAP

交点は失業率 3.45％

GAP11.78％

図表5 推計期間1997�2012年の（15）式の推計値と

実績値



は3.5％以下に戻ったことはなく，それ以下の水

準にまで下がった時にどのような経路をたどるの

か興味深いところである。

牛嶋（2011）でも示したように，オークン法則

に基づいて作成したGDPギャップは物価の変動

も非常にうまく説明する。

� GDPギャップと消費者物価変動の時系列

比較

次のグラフは 80年代以降の GDPギャップと

輸入物価の影響の少ない食料，エネルギーを除く

消費者物価総合の前年比を時系列で示したもので

ある。両者の間に密接な関連のあること，GDP

ギャップの動きに先行性があることが見て取れる。

また，デフレが主としてGDPギャップの拡大に

よってもたらされたことも一目了然であろう。

� GDPギャップを用いた消費者物価変動の

推計とその結果

以下では，食料，エネルギーを除く消費者物価

総合の前年比をGDPギャップと輸入物価の前年

比，及び期待インフレの代理変数（7）として過去の

インフレ率を用いて推計を行った。

GDPギャップに関しては前掲の図表8から消

費者物価の変動に対して先行性を持つと見られる

ことから，当年と前年のデータを一番説明力の高

いウエイトで加重平均して説明変数として用いた

が，その際のおおよそのウエイトは当年が0.55,

前年が0.45であった。

輸入物価に関しては，説明変数である食料，エ

ネルギーを除く消費者物価が輸入物価の直接的な

影響を受けることは少ないと考えられるので，説

明変数として当年，前年，2年前の3種類の輸入

物価の前年比を用いて推計を行い，統計的に有意

な影響を持つものを選択した。結果的には2年前

の輸入物価の前年比のみが有意に影響を与えてい

た。

期待インフレ率の代理変数としては1期前の消

費者物価の変化率ないしは過去数期にわたる変化

率の加重平均が用いられる場合が多いが，ここで

は，80年代の初期には高度成長時代の感触や第1

次オイルショック時の記憶が人々の中に生きてい

たような筆者自らの感覚もあって，過去1年から

過去12年までの消費者物価の変化率の単純平均

をとり，推計式の変数として一番説明力の高いも

のを採用することとした。結果としては，若干の

驚きであるが，過去11年間の平均値の説明力が

最も高かったのでこれを期待インフレ率の代理変

数として採用した（8）。

以上のような形で推計を行ったが，その結果は

以下の通りである：

この推計式で使用した変数は以下の通り：

CPI：食料，エネルギーを除く消費者物価総合

の前年比（9），％

GAP：0.566GAP＋0.434GAP・1,％

Pm・2：2年前の輸入物価指数前年比，％

CP11：消費者物価指数総合前年比の過去11年
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2．オークン法則に基づくGDPギャップ

は物価の変動も非常にうまく説明：

デフレはGDPギャップ拡大が主要な

原因

図表8 GDPギャップと消費者物価変動の時系列

CPI・1.60・0.137GAP・0.011Pm・2

・12.45・・15.95・ ・3.48・

・0.162CP11

・7.12・ ・16・

R
2
・0.970,DW ・1.59

推計期間：1982年～2012年



間の平均，％

次の図表9は（16）式による推計値と実績値を示

したものである。この図から分かる通り，（16）式

は80年代以降の消費者物価の変動を非常にうま

くフォローしており，オークン法則に基づく

GDPギャップが物価変動の分析において有用で

あることを示している。

� 日本銀行の物価安定目標達成を考える上で

の今回の推計結果の含意

① 垂直ではない長期のフィリップスカーブの

形状

（16）式には期待インフレ率の代理変数として過

去11年間の消費者物価総合の平均値であるCP11

が入っているが，その係数は自然失業率の議論の

際に期待されている1という値よりはるかに小さ

い（10）。しかも 1年の物価変動は 11分の 1しか

CP11には影響を与えない。既に見たようにGDP

ギャップは失業率と密接に連動しているので，こ

のことは長期のフィリップスカーブが垂直になら

ずインフレと失業のトレードオフが長期にわたっ

て存在すること，また，毎年の物価の変動に応じ

たフィリップスカーブのシフトは極わずかである

ことを意味している。もちろん CP11がインフレ

期待を正確に表わしているという保証はないし，

（16）式の結果はその推計期間の中に長期にわたる

低インフレとデフレの時期を含むものであり，状

況が変わって人々の中に有意にプラスのインフレ

期待が定着するようになればその係数も変化する

可能性はある。しかし過去30年のデータを使用

した推計結果はインフレと失業のトレードオフが

長期にわたって存在し，しかも短期的な物価の変

動に対応した両者の関係のシフトが非常に小さい

ことを示しており，この意味で，日本銀行が物価

安定目標を1％から2％に変更したことの実物経

済面での意味合いは大きいと言える。

② GDPギャップと消費者物価上昇率の関係

次に，今後のデフレ脱却の道筋を展望するため

に，（16）式に基づいて消費者物価上昇率がゼロを

上回るために必要なGDPギャップ，及び，日本

銀行の物価安定目標である2％インフレが実現す

るために必要なGDPギャップがどの程度のもの

になるかを示す。次の図表10はそのために作成

したものであり，輸入物価上昇率はゼロとして，

人々の期待インフレ率であるCP11の値（2012年

の値はマイナス0.26％）がゼロの場合と2％の場

合に分けて，インフレ率とGDPギャップの関係

を二つの直線で示している。

図表10が示すように，期待物価上昇率がゼロ

の場合，GDPギャップがマイナス11.7％でイン

フレ率がゼロとなり，2012年の GDPギャップ

（マイナス14.8％）から3％ポイントほどの縮小

でデフレから抜け出せる。期待物価上昇率が2％

場合はGDPギャップがマイナス14％になればイ

ンフレ率がゼロとなり，2012年の水準からほん

の少しの改善でデフレ脱却が可能になる。また，

日本経済におけるオークン法則の有用性
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図表9（16）式の推計値と実績値

図表10 GDPギャップとインフレ率との関係



2％のインフレ目標を達成するためには期待物価

上昇率がゼロの場合，GDPギャップはプラス2.9

％になることが必要になる。これはバブル期の絶

頂を超える程度の需要圧力に相当する。期待物価

上昇率が2％の場合はGDPギャップがプラス0.6

％とバブル崩壊後の92年を少し上回る程度の需

要圧力が必要ということになる。

③ 失業率と消費者物価上昇率の関係

今後のデフレ脱却の道筋において，インフレ率

と失業率の関係がどうなるかも重要なポイントで

ある。これに関しては，インフレ率の推計式であ

る（16）式と先に示した失業率の推計式である（14）

式，（15）式を使って両者の関係を示すことができ

る。次の図表11は両者の関係をフィリップスカー

ブの形で表わしたグラフである。この図は，失業

率を（14）式と（15）式を用いてGDPギャップから

計算し，また，インフレ率を（16）式を用いて

GDPギャップから計算した上で，同じGDPギャッ

プから計算された両者の数値を一つのペアとして

散布図にしたものであり，その形状については後

ほど論じる。

図表11からもおおむね読み取ることができる

が，インフレ率ゼロに対応する失業率は，期待物

価上昇率がゼロの場合が3.4％，期待物価上昇率

が2％の場合が4.1％になる。また，インフレ率2

％に対応する失業率は，期待物価上昇率がゼロの

場合が2.0％，期待物価上昇率が2％の場合が2.2

％になる。これらの数値の意味するところは

GDPギャップに関して述べたことと同様である。

すなわち期待物価上昇率が2％の場合は2012年

の失業率水準｛4.3％｝から失業率が少し低下す

るだけでゼロインフレ（デフレからの脱却）が実

現する。2％のインフレ目標達成のためには期待

物価上昇率がゼロの場合，失業率は2％まで低下

する必要があるが，これはバブルの絶頂期の失業

率（2.1％）を下回るものである。一方，期待物

価上昇率が2％の場合，対応する失業率は2.2％

であり，これはバブル崩壊後の92年の水準に当

たる。

④ 今後のデフレ脱却とインフレ目標達成の道

筋についてのコメント

上述したインフレ率がゼロと 2％の場合の

GDPギャップ及びそれに対応した失業率を次の

表でまとめて示した。

若干の繰り返しになるが，この表によりつつ今

後のデフレ脱却とインフレ目標の達成の道筋につ

いて筆者のコメントをまとめておきたい。

今回の推計によれば，期待インフレがゼロの場合，

デフレを解消しインフレ率をゼロにするためには，

GDPギャップを2012年現在よりも3％ポイント

ほど縮小させる必要があり，さらに2％のインフ

レ目標を達成するためにはGDPギャップをバブ

ル期の絶頂を超える程度のところまで引き上げる

必要がある（GDPギャップの時系列については

図表4�1参照）。対応する失業率はそれぞれ3.4％

と2.0％である。仮に，期待インフレ率が2％に

なれば，ゼロインフレのためのGDPギャップは
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図表11 失業率とインフレ率の関係

（単位：％）

2012年
の値

インフレ率
ゼロの達成

インフレ率
2％の達成

期待インフ
レ率の前提

期待インフ
レ率の前提

0 2 0 2

GDPギャップ －14.8－11.7－14.0 2.9 0.6

失業率 4.3 3.4 4.1 2.0 2.2

図表12 インフレ率ゼロ及び２％の達成に必要な

GDPギャップの水準



マイナス14％，失業率は4.1％になり，現在とあ

まり変わらないGDPギャップや失業率の水準で

インフレ脱却が可能になる。また，2％のインフ

レ率の達成に必要なGDPギャップは0.6％，失

業率は2.2％となり，バブル崩壊直後の1992年当

時の水準とほぼ同じである。こうした推計からも，

デフレから脱却しインフレ目標を達成していく上

で，インフレ目標の達成に対する人々の信任を強

め，インフレ期待を引き上げて行くことが非常に

重要であることが分かる。

また，人々のインフレ目標が2％に引き上げら

れたとしても必要なGDPギャップの縮小幅は15

％を超えるものである。仮に今後の潜在成長率が

ゼロで推移するとしても，3％成長で5年，4％成

長で4年，5％成長で3年ほどの時間の経過が必

要になる大きさである。マネーを増加させること

で短期間に（例えば2年間で）インフレ目標が達

成できるとするマネタリスト的な発想の識者（11）も

いるが，本稿の分析は，エネルギー価格等輸入物

価の上昇による一時的なインフレ率2％超えの可

能性は別として，2％目標の持続的な達成のため

にはかなりの時間が必要であることを示している。

オールドケインジアン的な本稿の見方が正しいの

か，マネタリスト的な見方が正しいのか今後の経

済と物価の成り行きに注目されるところである。

⑤ 計算の結果現れた興味深いフィリップス

カーブの非線形性

図表11の中の直線は散布図の点を結んだもの

であるが，インフレ率と失業率の関係が失業率3

％台半ばのところで屈折していることが見て取れ

る。その傾きは失業率の低い領域では－1.384,失

業率の高い領域では－0.472となっており，失業

率の高い領域で傾斜が緩やかになる非線形性を示

している。この非線形性はGDPギャップを仲立

ちとしてインフレ率と失業率を計算した結果生じ

たものであるが，実際のデータを用いてインフレ

率と失業率の間に同じような傾きの変化が見出せ

れば，本稿での分析の適切性を確認することにも

つながるし，また，フィリップスカーブの非線形

性の理由に関する従来の議論に一石を投じること

にもなるので，次にこの点について検証を試みる。

賃金ないし物価の変動率を縦軸に，失業率を横

軸にとって描いたフィリップスカーブの傾きが

90年代のいずれかの時期以降緩やかになってい

るという事実は広く認められている。こうしたフィ

リップスカーブの傾きの変化が構造失業率（自然

失業率ないしNAIRU）の上方シフトによって生

じているものか，それともフィリップスカーブの

持つ本来の形状なのかについては議論の分かれる

ところである。例えば Akerlof,Dickensand

Perry（1996）は名目賃金の下方硬直性のために

インフレ率が低くなるほど失業が増えてフィリッ

プスカーブの傾きは緩やかになるとしている。ま

た，北浦他（2003）は，近年フィリップスカーブ

の傾斜が緩やかになった理由に関して構造失業

率の上方シフトという見方を否定し，Akerlof,

DickensandPerry（1996）の主張を支持してい

る。これに対し本稿の考え方は，フィリップスカー

ブの非線形性が構造失業率の上方シフトによるも

のではないとする点では北浦他（2003）と同じで

あるが，その要因についてはAkerlof,Dickens

andPerry（1996）の主張とは全く異なり，失業

率の対GDPギャップ弾性値の非線形性にあると

するものである。以下この点について検証を行う。

なお，Akerlof,DickensandPerry（1996）の考

え方は，低インフレないしデフレの下での物価上

昇率下落がより大きな実質需要の低下＝失業の増

加をもたらすというものであり，物価と生産・雇

用の因果関係としては物価の変動が先に決まり，

生産や雇用の変動がその結果として決まるという

マネタリスト的なものであるが，本稿で想定して

いる因果関係は，需給バランスの悪化＝失業の増

加が物価下落をもたらすという伝統的なケインジ

アンの考え方である。
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3．失業率の対GDPギャップ弾性値と

フィリップスカーブの非線形性の関

係についての検証



� フィリップスカーブの非線形性の要因

① 本稿の考え方と対照的なAkerlof,

DickensandPerry（1996）の考え方

先に紹介した Akerlof,DickensandPerry

（1996）では独占的競争下での価格決定が想定さ

れており，その場合，価格はコストに一定のマー

クアップ率を乗じたものとなる。つまり価格は生

産物1単位当たりの名目賃金額（＝単位労働コス

ト）の大きさに応じて決まる。また，経済全体の

需要が与えられた時，個々の企業の需要はその企

業の生産物価格と全体の物価水準との相対価格で

決まる。経済の中に多くの企業が存在しそれぞれ

の企業は確率的に様々な需要ショックを受け，ネ

ガティブなショックを受ける企業も一定割合存在

する。一般物価水準の上昇率が低い場合，例えば

ゼロインフレの場合，ネガティブな需要ショック

を受けた企業が生産水準＝雇用水準を維持するた

めには価格を引き下げて以前と同様の需要を確保

しなければなければならないが，賃金の下方硬直

性のため賃金＝価格を下げることができない。従っ

てその企業の需要が減り，生産＝雇用が減少する。

こうした状況に直面する企業の割合は一般物価水

準の上昇率が低ければ低いほど大きくなり，それ

に伴い失業率は高くなる。逆に物価上昇率が一定

以上の場合はネガティブなショックを受けた企業

も賃金上昇率を必要なだけ低くすることでその企

業の相対価格を十分に引き下げて生産＝雇用水準

を維持できるので，物価上昇率がある一定の水準

以上に高くなるといくら物価上昇率が上がっても

失業率は変化しない（フィリップス曲線は垂直に

なる）。

以上の説明からも分かるようにAkerlof,Dick-

ensandPerry（1996）の考え方に従えば，物価

上昇率が変化した時の実質需要の変化幅は物価上

昇率が低い場合の方が物価上昇率が高い場合より

も大きいはずである。本稿で使用している概念に

沿って言えば，物価上昇率の対GDPギャップ弾

性値が，物価上昇率が低い場合の方が物価上昇率

が高い場合よりも大きいはずであるということに

なる。

② フィリップスカーブの非線形性の要因に関

する本稿の考え方

これに対して本稿の考え方は，物価上昇率の対

GDPギャップ弾性値は物価上昇率の高低によっ

て変化しないが，失業率の対GDPギャップ弾性

値がGDPギャップの大きい領域と小さい領域で

大きく異なるためにフィリップスカーブの非線形

性が生じているとするものである。ただし，この

考え方は具体的なミクロ経済学的な基礎付けに基

づいたものではなく，本稿での推計結果を踏まえ

た仮説である。

本稿における推計では80年代以降今日までの

期間において物価上昇率の対GDPギャップ弾性

値は物価上昇率の高い期間と低い期間を通じて大

きく変化していない一方で（12），失業率の対GDP

ギャップ弾性値は失業率の水準が3％台半ば以上

の領域（13）で，それ以下の領域よりも約3倍大き

くなっている。図表11で示したように，現象的

にはフィリップスカーブの非線形性はこの両者の

弾性値の動きの違いによって生じていると考える

ことができる。

すなわち失業率の決定式である（14）式と（15）式

によればGDPギャップが1％ポイント小さくなっ

た場合の失業率の低下幅は，失業率が3％台半ば

以下の場合は約0.1％ポイントで失業率が3％台

半ば以上の場合には約0.3％と3倍程度大きなも

のとなっている。一方で，（16）式が示しているよ

うにGDPギャップの1％ポイント減少の物価上

昇率引き上げ効果は（物価上昇率の水準にかかわ

らず）一定である。このため，同じだけのGDP

ギャップの変動があった場合，物価上昇率は同じ

大きさだけ変動するのに対して，失業率の変化幅

は失業率の高い領域では低い領域の3倍程度大き

くなる。その結果，物価上昇率の失業率に対する

弾性値は失業率の低い領域の方が失業率の高い領

域より約3倍大きくなるわけである。

物価上昇率の対GDPギャップ弾性値が一定で

あるのに対し，失業率の対GDPギャップ弾性値

が何故，失業率の高い領域において失業率の低い

領域においてよりも大きいのかについてはここで

答を用意しているわけではないが，このことがフィ
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リップスカーブの非線形性をもたらしているとい

うことが統計的に検証できれば，Akerlof,Dick-

ensandPerry（1996）によるマネタリスト的な

（貨幣→）物価→実需という因果関係ではなく，

実需→物価という本稿の想定する因果関係をサポー

トすることにもなる。

� 消費者物価と失業率のデータに基づくフィ

リップスカーブの非線形性の検証

82年から2012年までの期間で，消費者物価の

変化率と失業率のデータに基づくフィリップスカー

ブの形状が，先に示したGDPギャップを仲介項

として計算した結果と同じと言える形で屈折して

いるかどうかを検証するために次のような回帰式

を推計した。

・,・,・,・,・,・はそれぞれ推定の結果得られる

定数項及び係数であり，変数として（17）式で新し

く用いたものは，失業率が3％台半ば以下の領域

と3％台半ば以上の領域を分けるD1で表わした

ダミーである。D1の値は，82年から96年まで

が1，それ以降の97年から2012年までがゼロと

なっている。96年と 97年の失業率が両年とも

3.4％でありそれ以前の時期は全てが3.4％以下，

それ以後の時期が全て3.4％以上の数値であった。

このことから，96年と97年を失業率の低い領域

から失業率の高い領域へ移る移行の時期としてと

らえ，96年を失業率の低い領域に属し97年を失

業率の高い領域に属するものと見なしてD1の値

を設定した。（17）式の推計結果は次の（18）式の通

りである：

（18）式を用いたF検定では96年までと97年

以降の二つの期間において構造変化がなかったと

する帰無仮説（（17）式における ・＝・＝0という

仮説）は有意水準 1％で棄却され，二つの期間

（ないし領域）において統計的に有意な構造変化

があったことが確認された。

次に（18）式の推計結果は82年から96年までの

期間における uの係数が ・＝0.515，97年から

2012年の期間における uの係数は ・＋・＝1.237

であることを示しているが，これらの係数が図表

11で示した傾き（0.472と1.384）と統計的に有

意に異なるかどうかをt検定によって検証した（14）。

結果として，・－0.472及び，（・＋・）－1.384のt

値はそれぞれ0.36と0.80となり，両者ともにそ

れぞれ統計的に有意に異なるとは言えないとの結

果が得られた。すなわち（18）式で示された実際の

データに基づくフィリップスカーブの非線形性は，

GDPギャップと失業率，及び GDPギャップと

インフレ率の関係性から導かれた非線形性と不整

合ではないことが確認されたわけである。

以上の検証結果は，フィリップスカーブの非線

形性が失業率のGDPギャップ弾性値の非線形性

に由来するという本稿の考え方を支持するもので

ある。また，賃金の下方硬直性のために低いイン

フレの下では物価上昇率の下落に伴う生産の低

下幅＝失業率の増加幅が大きくなることがフィ

リップスカーブの非線形性の原因であるとする

Akerlof,DickensandPerry（1996）の考え方と

は矛盾するものである。マネタリスト的な物価→

実需という因果関係には不都合な結果であり，実

需→物価という常識的なケインジアンの考え方に

とっては，それをサポートするものであると言え

よう。今後の課題は，GDPギャップの失業率へ

の影響が失業率の水準によって異なるのは何故か

を明らかにすることであろう。

� フィリップスカーブの非線形性の形状

以上の統計的な検証結果を踏まえて，（19）式を

使って，失業率3.4％以下の領域（期間は82年か

ら96年まで）のフィリップスカーブと3.4％以上

の領域（期間は97年から2012年まで）のフィリッ

プスカーブを示すと以下のようになる。表示を簡
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CPI・・・・D1・・u・・D1u・・pm・2

・・CP11 ・17・

CPI・1.81・2.58D1・0.515u・0.722D1u

・3.34・・3.52・ ・・4.35・・・3.32・

・0.014Pm・2・0.171CP11

・3.47・ ・6.38・ ・18・

R
2
・0.964,DW ・1.63

推計期間：1982年～2012年



単にするために輸入物価の部分は省略した。

（失業率3.4％以下の領域のフィリップスカーブ）

（失業率3.4％以上の領域のフィリップスカーブ）

以上の二つの式から分かるように，失業率3.4

％以下の領域の失業率の係数は失業率3.4％以上

の領域の係数の2.4倍（1.237/0.515）となってい

る。この結果は図表11で示した約3倍の係数の

大きさの違いよりも若干小さなものとはなってい

るが，おおむね整合的なものであると言えよう。

（20）式と（21）式を，CP11をゼロとおいて図示し

たものが次のグラフである。図に描かれた二つの

直線の交点は失業率が概ね3％台半ば，物価上昇

率がほぼゼロの点である。

� フィリップスカーブの非線形性を表わすも

う一つの方法とその推計結果

上記ではダミーを使用して非線形性を表現した

が，フィリップスカーブの非線形性を表わす方法

としてはもう一つよく使われる簡便な方法がある。

それは失業率を1/u（15）という分数の形で説明変

数として用いる方法である。非常に簡単な方法で

あるが，結果としてはダミーを使用した（18）式よ

りも説明力の高い推計式が得られた。以下がその

結果である：

�説明変数として1/uを用いた場合の推計結果�

（22）式の当てはまり具合は次のグラフが示す通

り非常に高いものである。

次の図は（22）式のうち－2.64＋9.46/uの部分を

取り出して失業率の大きさに応じた値を縦軸にと

り，横軸に失業率をとってグラフを描いたもので

ある。これは輸入物価上昇率と期待インフレ率が

ゼロの場合の（22）式に基づくフィリップスカーブ

である。

上図で示したカーブの傾きを失業率3％台半ば
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CPI・4.39・1.237u・0.171CP11 ・20・

CPI・1.81・0.515u・0.171CP11 ・21・

図表13 失業率3.4％以上と以下の領域における

フィリップスカーブの形状

CPI・・2.64・9.46
1

u
・0.012pm・2

・・16.75・・16.10・・3.55・

・0.195CP11

・9.22・ ・22・

R
2
・0.970,DW ・1.37

推計期間：1982年～2012年

図表14（22）式の推計値と実績値

図表15（22）式に基づくフィリップスカーブ：

期待インフレ率等がゼロの場合



以下の領域とそれ以上の領域で計算することによ

り，図表11及び図表13で示された失業率に係る

係数と比較することができる。失業率を 0.2％

ポイントずつ変化させて得られたこのカーブの

データに基づき線形回帰して計算すると失業率が

2.0～3.4％の領域では－1.368，失業率が 3.6～5.6

％の領域では－0.463となり，前者と後者の倍率

は約3倍であった。これらの値は図表11で示し

た係数（－1.384と－0.472）と非常に近いもので

あり，偶然の結果ではあるが，失業率を単純な分

数の形で説明変数として用いた推計結果が，失業

率及び消費者物価変動率の対GDPギャップ弾性

値から想定された係数の値とほぼ一致したわけで

ある。フィリップスカーブを推計する際に，失業

率を分数で使用する有力な根拠を与えたことにな

ろう。

なお，（21）式によれば期待インフレ率，輸入物

価変動率がともにゼロの場合，消費者物価上昇率

がゼロになるのは失業率が3.6％の時であり，消

費者物価上昇率が2％になるのは失業率が2.04％

の時である。また，輸入物価変動率がゼロで期待

インフレ率が2％の場合には，失業率が2.23％の

時に消費者物価上昇率2％が達成される。

おわりに

本稿ではオークン法則に基づいてGDPギャッ

プの時系列を作成し，GDPギャップと失業率，

及び消費者物価変動との関係について分析を行っ

た。オークン法則に基づくGDPギャップの失業

率，及び消費者物価変動を説明する能力の高さは

十分に示すことができたと考える。また，オーク

ン法則に基づくGDPギャップを使用して失業率

と消費者物価変動の関係を表わしたフィリップス

カーブの非線形性についても分析を行い，その非

線形性が失業率のGDPギャップ弾性値の非線形

性に由来することを統計的に検証した。その結果

を踏まえて，非線形性を取り入れた形でのせフィ

リップスカーブの推計を行い，精度の高い結果が

得られた。

さらに，今後のデフレ脱却の道筋を展望する手

掛かりとして，GDPギャップと消費者物価変動

との関係を表わした推計式と非線形性を取り入れ

たフィリップスカーブの推計式を用いて，デフレ

からの脱却を意味するゼロ％インフレと日本銀行

の目標である2％インフレをもたらすために必要

なGDPギャップと失業率の水準を試算した。そ

の結果，期待インフレ率，輸入物価変動率がとも

にゼロの場合，消費者物価上昇率がゼロになる

GDPギャップは11.7％程度，失業率は3.5％前後

となり，概ね3％台半ばの失業率でデフレが解消

されることが示された。また，期待インフレ率が

2％という条件で消費者物価上昇率2％が達成さ

れるために必要なGDPギャップと失業率の水準

を試算したところ，GDPギャップが0.6％，失業

率が2.2％という結果となった。GDPギャップも

失業率もおおむねバブル崩壊後の1992年当時の

水準であり，2012年の水準と比べてGDPギャッ

プではおおよそ15％ポイントの改善，失業率で

は2.1％ポイントの低下が必要になる。仮に今後

の潜在成長率がゼロ％で推移すとしてもGDPギャッ

プの15％ポイントの改善にはかなりの時間（5％

成長で3年，3％成長で5年程度）がかかること

になろう。

今後のインフレ目標の達成に関しては様々な見

解が存在し，マネーを増加させることで短期間に

（例えば2年間で）達成可能とするマネタリスト

的な見方が正しいのか，オールドケインジアン的

な本稿の見方が正しいのか，今後の経済と物価の

成り行きを興味深く見守りたい。

（1） 日本経済へのオークン法則の適用につては黒坂・

浜田（1984）がその先鞭をつけた。吉川（2000）

は黒坂・浜田を受けてオークン係数の決定要因を

検討している。オークン法則をGDPギャップと

関連付けたものとしてはKrugman（1998），黒

坂（2002）等がある。また，経済白書や労働経済

白書等においてもオークン法則を用いた分析が数

多く行われている。

（2） 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。
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（3） 上記のテキストの他に，例えば脇田（2005）を

参照。

（4） 牛嶋（2011）での検討では，期間を分ける候補

として94年と97年が浮かび上がったが，本稿で

はできるだけ単純な定式化で説明力が高いものと

いう基準で選択を行い97年とした。

（5） 日本における均衡失業率（ないし自然失業率）

の水準を推計できれば，オークン係数から直接

GDPギャップを推計することができるが，UV

分析等に基づく構造失業率の推計の試みは数多く

あるものの，それらの推計値は現実の失業率と同

様の循環的な動きをしている等オークン法則の均

衡失業率として使用するには信頼性に欠けると感

じている。一方，これまでの著者の経験からも

1980年代以降，均衡失業率（ないし自然失業率）

が変化していないという暗黙の前提のもとに現実

の失業率を使用して賃金・物価の変動を推計して

も非常に説明力の高い結果が得られる。従って，

ここでも80年代以降，その水準は問わないまま

に，均衡失業率は変化していないという暗黙の前

提でGDPギャップの推計を行った。均衡失業率

が変化しなければ，推計された各年の潜在成長率

を使って基準年の GDPを出発点とする潜在

GDPの系列を作成し，基準年をゼロとするGDP

ギャップの時系列を計算することが可能になる。

こうして作成したGDPギャップの有効性はその

失業や物価変動を説明する能力で判断されること

となる。以下で見るように結果としては非常に説

明能力の高い時系列が得られたと考えているが，

日本における均衡失業率（ないし自然失業率）を

どのように推計するかは，今後の大きな課題であ

ると考えている。

（6）（15）式のDW 値は0.92となっており正の系列

相関の存在を示している。それを是正するため1

階の階差をとって再推計を行ったところ，次のよ

うな結果となった：

GDPギャップの係数の合計は0.297となって，

（15）式の場合の合計値より若干大きくなったが，

以下の議論の本質には影響しないので，分かりや

すさという観点から（15）式の係数をそのまま用い

た。

（7） 期待インフレ率に関しては内閣府「消費動向調

査」の家計の物価見通しのデータがあるが，数値

を具体的に示した調査は2004年から開始された

ものであり，時系列としての長さが十分ではない

こと，デフレ下においても調査対象の平均として

計算した期待インフレ率は常にプラスを保ってい

ること等からここでは採用しなかった。

（8） GDPギャップや失業率を用いて物価の変動を

説明するフィリップスカーブの実証分析の多くは

四半期データを用いて行われており，期待インフ

レの代理変数としては過去1四半期から長い場合

でも過去 2年分に相当する程度の消費者物価の

（加重平均された）変化率が用いられている場合

が多い。例えば，北浦他（2003）では四半期系列

でフィリップスカーブの推計を行う際に，インフ

レ期待について過去1四半期から4四半期（つま

り1年）までさかのぼって適応的期待の検定を行っ

ている。しかし，春闘を中心にして概ね1年単位

で賃金契約の行われている日本では4半期単位の

物価変動率（特に前年同期比の場合）は過去のイ

ナーシャが強く，直近の自身のラグ付きの変数を

期待インフレの代理変数として使用することは適

切ではないと考えられる。計測される係数はイナー

シャの強さを表わす部分が多く含まれているであ

ろう。特にアメリカのように賃金契約の期間が長

く，それが異なる主体で重なり合っているような

経済においては過去のイナーシャが長く残り，ア

メリカのデータを使用したフィリップスカーブの

実証分析において適合期待型のインフレ期待の係

数が1に近くなるのはそのことも影響していると

考えられる。一方で，本稿で採用した過去11年

の平均も，期間としては長すぎるようにも感じら

れる。期待インフレの変数としてどのようなデー

タを用いるべきなのか，また，期待インフレがど

の程度，賃金・物価などの経済変数に影響を与え

ているかについては引続き大きな検討課題として

残されている。

（9） 89年と97年の消費税の影響は調整済みである。

（10） 日本の場合，多くの実証分析が適応期待型の期

待インフレに係る係数が有意に1より小さいこと

を示している。例えば，肥後・中田（2000），北

浦他（2003）を参照。

（11） 例えば日本銀行副総裁候補岩田規久男学習院大

学教授（2013年3月 1日現在）の2013年1月の

ロイター・インタビューでの発言，日本銀行総裁

候補（本稿執筆中の3月上旬現在）である黒田東

彦アジア開発銀行総裁の2013年3月 4日の国会

での発言等を参照。

（12） 注（12）を参照。

（13） これは別の表現をすれば ・97年を境にその後

の期間において・ということになる。
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2
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（14） ・・・の推計値の標準偏差は，（17）式を次のよ

うに変形した回帰式を推計することによって求

めた：CPI・・・・D1・・・u・D1u・・・・・・・D1u

・・pm・2・・CP11

（15） 1/uの代わりに，1/（u＋・）として ・にプラス

からマイナスにわたる様々な数値を当てはめて一

番説明力の高いものを採用するという方法で，u

の変動範囲における非線形性の強さをより一般的

に表現することができる。今回の試みではαがプ

ラス0.2の場合が説明力が一番高かったが，1/u

の説明力との差がわずかしかなかったのでここで

は1/uをそのまま使用した。
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�Summary》

TheUsefulnessoftheOkun・sLawintheJapaneseEconomy

intheContextofOvercomingDeflation

USHIJIMAShunichiro

WhileoverthepastseveraldecadestheOkun・slawhasbeenappliedtotheJapaneseecon-

omyinvariousways,afewattemptshadbeenmadetocreatetimeseriesofpotentialoutputand

GDPgapbyutilizingtheOkun・slaw.Onereasonbehindthismaybeaseeminginstabilityofthe

Okun・slawcoefficientinJapan.Furthermoretherearemanyeconomicsprofessorsandresearch-

erswhoregardtheOkun・slawastoovolatiletogetreliableevidenceforanalyzingimportant

topicslikeGDPgap,potentialoutput,andunemployment.However,theseeminginstabilityof

theOkun・scoefficientcanberemovedbyappropriatelytakingintoaccountachangeinpotential

growthandimportantstructuralchangesduringtheestimationperiod.Thispaperaimsatshow-

ingtheusefulnessoftheOkun・slawintheJapaneseeconomyforanalyzingpricedevelopment

andconsideringwaystoovercomedeflationbydemonstratinghowaccuratelycanOkun・s-law-

basedGDPgapfollowinflation/deflationdevelopmentinthepast30years.


