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1. はじめに 

本稿の目的は、世界同時不況が日本経済にもたらした影響について分析することにある。特に

懸念される物価動向を中心に考察する。よって本稿が対象とする分析期間は1990年代以降とし、

今般の世界同時不況後のデータを導入することを優先課題とした。 

内閣府が発表した 2010 年 1 月の月例経済報告は、「景気は、持ち直してきているが、自律性に

乏しく、失業率が高水準にあるなど依然として厳しい状況にある」とし、なかでも「雇用情勢の

一層の悪化や海外景気の下振れ懸念、デフレの影響など、景気を下押しするリスクが存在するこ

とに留意する必要がある。」としている。本稿においてもデフレーションに関する多面的な考察

を試みる。さらに日本経済の大きな問題点である財政赤字とデフレーションの関連についても考

察を拡大した。長年にわたる財政赤字を背景に、政府の長期債務残高も 2008 年度末、国と地方

の合計で約 778 兆程度に達している。こうしたなか日本の物価水準は月例経済報告も言及してい

るように、デフレの影響が懸念される状況にある。少子高齢化社会の本格化に伴い、如何にして

財政赤字、デフレ問題等を解決するのかが問われている。このような難問にアプローチするため

に、様々なファンダメンタルズに対し理論的かつ時系列的な推計を試みた。マクロ経済モデルか

ら得られる経済政策の指針は、同モデルがもたらす大きな貢献ではないかと考える。時系列分析

は、過去の推移における仮定を変更することによって、異なるどのような結果が得られるのかを

知りうる利点があろう。しかし、仮定の変更は、経済主体の新たな対応をもたらし、その結果は

異なるのではないかとの批判は免れ得ない。所謂、ルーカス批判に如何に応えていくかがやはり

問われる。こうしたことから本稿では、推計に当たり一部フォワード・ルッキング型を導入した。

本稿は、急速に変貌を遂げる世界経済を睨みながら、急速な少子高齢化、政府部門の累積債務、

脱しきれないデフレーションなど、日本経済が抱える難問を再度問い直すことがこの上もなく重

要であるとの考えに立脚している。 
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2. 先行研究 

Blanchard1＆ Fisher（1989）、Romer（1996）では、世代重複モデル等に基づいた消費関数を

詳細に論じている。ルーカス批判に基づいて、導入されることが多くなったフォワード・ルッキ

ング型モデルについては、伴（1991）がフォワード・ルッキング型のシミュレーション分析を広

範に行っている。近年では北浦（2009）が財政、社会保障問題についてシミュレーション分析を

短期、長期にわたりかつ幅広く検証している。また古賀（2004）では、家計が直面する動学的最

適化モデルを基本に、貯蓄率低下の実証研究を試みている。今日、貯蓄率低下が著しい日本経済

にあって、大きな貢献をもたらしていると考える。貞廣（2005）は VAR モデルあるいは様々な推

計式を立て、長期かつ多岐にわたっての分析を試みている。ミクロ経済理論に基づいたマクロ経

済へのアプローチも多く見られ、有益な示唆を得た。浅子・福田・吉野（1997）では財政政策、

金融政策はもとより、様々な各論も取り上げられている。 

IMF では Blanchard に基づいたフォワード・ルッキング型が導入している。今後のモデル構築

においては、公的な機関が導入しているものとして参考としたい。マクロ経済の考察においては、

今後、上記の研究において多く見られるミクロ経済学的アプローチ及びフォワード・ルッキング

型推計は不可欠であると考える。 

 

3. 日本経済の概観2 

（1） 個人消費支出・民間設備投資を取り巻く状況 

大きく落ち込む輸出がもたらすマイナス成長 
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（％）

   

                                                           
1 Blanchard & Fisher（1989 ｐ280）は Samuelson 及び Merton を取り上げている。 

2本稿に利用したデータは、基本的に 2009 年 12 月 5 日時点において入手可能なデータによる。 
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デフレを示す実質 GDP 成長率と名目 GDP 成長率の逆転 

-5.6

-5.1

-10

-5

0

5

10

15

1
99

0/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

1/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

2/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

3/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

4/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

5/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

6/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

7/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

8/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

1
99

9/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

2
00

0/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

2
00

1/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

2
00

2/
 
1-

 3
.

7
-
 9

.

2
00

3/
 
1-

 3
.

 7
-
 9

.

2
00

4/
 
1-

 3
.

 7
-
 9

.

2
00

5/
 
1-

 3
.

 7
-
 9

.

2
00

6/
 
1-

 3
.

 7
-
 9

.

2
00

7/
 
1-

 3
.

 7
-
 9

.

2
00

8/
 
1-

 3
.

 7
-
 9

.

2
00

9/
 
1-

 3
.

 7
-
 9

.

実質GDP成長率

名目GDP成長率

（出所；内閣府）

（％）

 

 2008 年に日本でも世界同時不況に伴う輸出の大幅な減少から、国内総生産はマイナス成長とな

り、実質国内総生産、名目国内総生産ともに大幅な低下を招いた。国内総生産の推移も 2000 年 7

月-9 月期から名目国内総生産が実質国内総生産を下回ったままで推移したことから、まさにデフ

レ状態にあると言わざるを得ない。また、米国の金融緩和を背景に、為替市場は円高傾向が続く

なか、企業業績、株価を押し下げる要因となった。こうしたことから、円高と物価下落の関係に

ついては、後述するように必ずしも他の要因以上に明確なものは得られなかった。物価下落傾向

を背景に長期金利が低下傾向にあるなか、株価と長期金利は類似した動きにある。実際に、消費

者物価指数、長期金利の推移から見ても、デフレを裏付けている。また、為替の上昇が大きく日

経平均株価を引き下げている姿も鮮明である。 

デフレを示す物価と金利 
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円高を嫌気する株価 
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長期金利の低下は、デフレを背景としていると言えよう。株価の大きな下落にもこうした状況

が反映いる。長期金利と株価は似た動きを示している。また、雇用と輸出の関係においても、日

本の雇用が輸出産業に支えられていることが読み取れる。 

 

長期金利と日経平均株価の関係 【註-1】 
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（2） 生産者行動から見た物価への要因分析 

① 生産動向 

      鉱工業生産指数            高い正の相関にある輸出と生産動向 
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② 企業の雇用に対する姿勢 

前年比では回復する給与水準          企業収益（製造業）と失業率 
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鉱工業生産指数(INDUSTRYDF)には明確な反転の兆しはあるものの、遅効性を有する雇用の

改善の動きは鈍い。明確な回復局面を実感するのは困難な情勢である。内需を牽引する個人消費

支出、民間設備投資が動き出すには、当面外需の明確な回復に依存せざるを得ない状況である。

輸出の著しい落ち込みが、民間設備投資の抑制をもたらし、公的固定資本形成がかろうじて大き

な景気の底割れを回避させたのではないかと考えられる。消費に大きな波は見られないものの、

2008 年の後半には比較的大きなマイナス幅にまで落ち込んでいる。著しい鉱工業生産の落ち込み

は 2009 年 2 月に前年同月比▲38.4 となり、急激な生産の落ち込みがあったことを窺わせる。 

 

（3） 物価と為替レートの推計 

 ① 物価の推計3  

消費者物価指数（CCPI）の推計 【註-2】     フィリップス曲線の推計        
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上図のように失業率と物価上昇利の関係では、比較的緩やかな関係が見られる。ここでインフ

レ率（消費者物価上昇率％、JCPI、月次）を縦軸にとったフィリップス曲線の推計を試みた。4 い

ずれも( )はｔ値である。消費者物価上昇率、完全失業率を（unemployment、月次）として推計

した。推計よりも実績値が下回る期間が長いと言えよう。雇用情勢に厳しさ続く限り、物価上昇

圧力は小さいと言える。近年、大きく実績値が低下し、過去の低下時には見られなかった推計値

と大きく乖離している。過去においては、推計値の緩やかな上昇トレンドと共に、実績値も上昇

トレンドに入っている。今般の消費者物価の大きな低下は、当面デフレの進行促すことは避けら

れないだろう。重要なことは、2009 年にはいって推計結果が反転しており、今後、消費者物価は

新興国を中心とした海外景気に支えられる形で、緩やかに上昇トレンドに入ると考える。 

                                                           
3 貞廣（2005）では、国内企業物価上昇率を導出し、また稼働率も説明変数として消費者物価上昇率を推計して

いる。貞廣（2005）では、1990 年以降については輸入物価の寄与度は小さく、期待インフレ率に次いで稼働率

の低下と国内企業物価の低下が大きく寄与しているとしている。また、1990 年代のデフレ要因は、需要要因で

あるとしている。 
4 『2003 年度年次経済財政報告』では、カールソン＝パーキン法によって、期待物価上昇率を導入している。 

（％） 
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推計に関わるデータは【註-3】に掲載した。 

tt ntunemploymeJCPI *21    

tt ntunemploymeJCPI *334227.0125609.1   

（3.32） （-4.60） 

② 日本の財政赤字と物価について5 

  物価推計式を Blanchard＆Fisher(1989)6 で示されている財政赤字と消費者物価に関する

PY

M
rb  )( 0  のような定式化を基に、7以下のような財政赤字の影響を導入した物価の推

計式を立てた。(ｂ:公債発行残高名目ＧＤＰ比、ｒ:実質金利、 0 :初期財政赤字、Ｍ:マネース

トック、Ｐ:消費者物価、Ｙ:産出量)  

),3,2,1(

*** 321






















r

NOMINALGDP

MONEYSTK

NOMINALGDP

NEWBOND

NOMINALGDP

BONDSTOCK
RINTERCCPICCPI

rt

rt

rt

rt
rtrtt

　　　　


 

（CCPI：消費者物価指数（食料及びエネルギーを除く、前年同月比％、RINTER：実質金利（新発

10 年国債利回りから消費者物価指数前年同月比を除いたもので代替した。BONDSTOCK：公債発行

残高、NOMINALGDP：名目 GDP,MONEYSTK：マネーストック）推計結果は以下の通りである。【註-4】 

・ラグ-1 )1( r  

CCPI=-14.83731-0.116992*CCPI(-1)+0.035459*(RINTER(-1)*BONDSTOCK(-1)/NOMINALGDP(-1) 

   (-58.15) (-0.57)           (1.83) 

-NEWBOND/NOMINALGDP）+MONEYSTK(-1)/NOMINALGDP(-1) 

・ラグ-2 )2( r  

CCPI=-14.84017-0.412285*CCPI(-2)+0.02203*(RINTER(-2)*BONDSTOCK(-2)/NOMINALGDP(-2) 

    (-64.20) (-2.23)         (1.49)      

-NEWBOND/NOMINALGDP）+MONEYSTK(-2)/NOMINALGDP(-2) 

・ラグ-3 )3( r  

CCPI=-14.65296-0.592113*CCPI(-3)+0.003497*(RINTER(-3)*BONDSTOCK(-3)/NOMINALGDP(-3) 

    (-59.25) (-3.36)         (0.19) 

-NEWBOND/NOMINALGDP）+MONEYSTK(-3)/NOMINALGDP(-3) 

実質金利には新発 10 年国債利回り、初期財政赤字には各年度における公債発行額を用いた。

また、PY には名目 GDP を用いた。推計結果についてはラグ（-2）が優れているように思われる。

ただ、いずれのラグ数（-1、-2、-3 の 3 種類）を用いても、2009 年における消費者物価指数は、

推計結果よりも大きく低下していることが窺われる。しかし、いずれの推計においても 2009 年

半ばより反転傾向を示していることから、今後、新興国を中心とした海外の回復基調に支えられ

る形で経済が徐々に立ち直ってくれば、消費者物価指数の明確な反転の可能性も出てこよう。 

                                                           
5 Blanchard＆Fisher(1989)にて、両変数の関係を概観している。 
6 Blanchard(1989)では、イスラエルの物価について、財政赤字とインフレ率の間に明瞭な関係は認められないと

しているが、日本においては緩やかな正の関係が見られた。 
7 Blanchard＆Fisher(1989 P516）において上記の式の導出が詳細になされている。 
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(出所：総務省。消費者物価指数の実績値は食料及びエネルギーを除く前年同月比。(　)内のラグは推計式のラグ数を表

 す。）

消費者物価指数（実績値）

消費者物価指数の推計
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③ 為替レートの推計 

               日米金利差と為替動向 
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（出所：日本銀行、総務省、FRB.日米実質長期金利差＝（新発10年国債利回り－消費者物価)-（米国10年国債利回り-米消費者物価）で求めている。）

（円/ドル） （％）

日米金利差

為替レート（円/ドル）

 

為替についての推計は以下の通りである。米国の金融緩和政策に伴う日米金利差(日本の実質

長期金利－米実質長期金利)に着目すると、実質長期金利差が拡大すれば円高が進むことが概ね

観察できるが、世界同時不況に伴う金利差の縮小は、必ずしも円安をもたらしてはいない。不況

に伴う金利低下は、日米で同時に発生し、しかも今回の不況の震源地が米国であったことから、

円が買われたものと思われる。経常収支におけるパラメーターは負になっていることから、黒字

の拡大あるいは赤字の減少が円高（EXCH の数値は低下）をもたらすことと整合的である。実際の
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為替レートは、2008 年以降、推計値よりも円高方向にオーバーシューティングしている様子が窺

われる。推計式は以下の通りである。8また、推計に関わるデータは、【註-5】に示した。 

11463121 (***   ttttt JCPINEWBONDACCNTEXCHEXCH   

)10 11   tt USCPIINTERUS　　  

61 *000217.0)log(*950780.0296262.8   ttt ACCNTEXCHEXCH  

          (2.31)   (32.76)           (-2.67)      

        )10(*752233.0 1111   tttt USCPIINTERUSJCPINEWBOND　　  

(2.91) 

（EXCH:為替、ACNNT:経常収支、NEWBOND:新発 10 年国債利回り、JCPI:消費者物価上昇率、

US10INTER:米 10 年国債利回り、USCPI:米国消費者物価上昇率） 

為替レートの推計結果 

 

80

90

100

110

120

130

140
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

EXCH EXCH (Baseline)     
 為替とインフレ率の関係においては、明確に有意な関係はこの期間に関する限り得られなかっ

た。為替は、企業収益（製造業）、民間企業設備投資、日経平均等に影響を及ぼすことを通じて、

インフレ率に影響をもたらすという間接的な影響に留まる。ただ、本稿においては四半期ベース

で、概ね 20 年間のデータに基づいていることから、為替に関する限りより長期な推計が必要で

はないかと考える。推計値は、1ドル 100 円近辺への上昇が予想されるが、実績値が既に 90 円台

にあることから他通貨が落ち着いてくれば、90 円台後半へ収斂する動きが予想される。ドル、ユ

ーロ共に弱含みで推移していることから、むしろ円が高く評価されすぎているのではないかと懸

念される。いずれにしても 2001 年以降、推計値で見る限り円は上昇基調にあるが、実績値は 2007

年以降に急上昇しており、これは一重に弱含みで推移した海外景気によるものと見られる。こう

した状況に対し、消費者物価は一貫して低位で推移しており、国内における需要の低迷が主因で

あろうと予想する。故に、個人消費支出、民間企業設備投資の考察が物価の推計には不可欠であ

るとの結論に達する。 

                                                           
8『 2002 年度年次経済財政報告』では、為替の経常収支には累積額を算定し用いている。また、金融政策におけ

るスタンスを示すものとして、名目 GDP マネタリーベースを説明変数として用いている。 

（円/ドル） 
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4. マクロ経済モデルの基本的な体系9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 上記のマクロ経済体系においては、海外のファンダメンタルズは米国に限定し、所与としてい

る。また、財政赤字は公債発行額であらわすこととした。最も困難なのは、予想インフレ率であ

るが、本稿においては、過去のデータに関しては実績値で代替した。公的なデータをベースにし

た予想インフレ率の算出については今後の課題としている。 

上述したように、日本経済は、為替、輸出を通して、生産、雇用そして物価面等において海外

の動向に影響を受けている。こうした中で、国内固有の問題としては、財政赤字、少子高齢化問

題、地域社会の活性化等の困難な問題に直面している。なかでも財政赤字は深刻さを増しており、

国内総生産（GDP）比でみる純債務比率は極めて深刻な状況にある。故に、財政状況と、日本が

直面しているデフレとの関連を推計することで、今後の政策課題が明確化されよう。 

また、国際経済にあっては、その枠組みが大きく変貌を遂げつつある中で、未だ明確な経済政

策路線が打ちさせないことも経済の低迷をもたらしていると思われる。上述したとおり、日本経

済が直面する、デフレ問題、失業問題は、いまや一国の要因だけでは解決し得ない問題である。

こうした変化を踏まえた長期的なビジョンが求められている局面であろう。特に、様々な推計か

ら見ても、外需に大きく左右される今日の日本経済にあって、内需主導型への方向転換は容易で

はないだろう。無論、国際社会における共存のあり方等は如何にあるべきかを明確に政策の中に

反映させていかなければならない。今日、内需、外需という枠組みの思考の意義そのものを考え

直す時期に来ているのではないかとさえ思われる。以上の概観と考察を踏まえ、マクロ経済の中

心的概念のなかでも、2000 年以降を中心とした個人消費支出と民間設備投資の動きを中心にデフ

レの要因分析を行う。 

                                                           
9 太枠及びゴシックの項目は、本稿において推計を行ったものを示す。 

民間最終消費支出 民間企業設備投資 政府消費支出 輸出輸入等（純輸出） 

名目為替レート 

（円／ドル） 

実質ＧＤＰ 

実質金利 

消費者物価（CPI） 

ＧＤＰギャップ 潜在ＧＤＰ 

資本ストック、労働人口、技術進歩 

財政収支
社会保障費 

国債費 

名目金利（コールレート/新

発 10 年物国債利回り） 

日米金利差
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5. 消費者行動、民間設備投資に関するミクロ経済学からのアプローチ 

（１）消費行動 

本稿においても、消費者行動を理論的な側面から考察してみた。消費者の最適化行動モデル

は、Blanchard & Fisher（1989）10にならって次のように定式化し、2000 年以降を中心に、経

済危機後のデータも取り入れて考察を試みた。 

消費者行動を以下のように表す。 は主観的割引率である。 

     














1

0

1max
T

t

i ttCUE     

また異時点間における予算制約式は、下記のようになる。11 

        01111  ttttttttttt AIYwzwrCYAA 　　　　 とする。 

効用関数は、恒常所得仮説に基づいて下記のような有用性の高い相対的危険回避度一定

（Constant relative risk aversion(CRRA)型12）を仮定する。  は相対的危険回避度係数であ

る。 

    
0

1

1











　　

tC
tCU  この定式化からオイラー方程式を求める。13【註-6】 

       tt CUrCU  
 11 1
1   

このオイラー方程式を 1998 年以降のデータで検証した。金利に関しては、実質金利よりも名

目金利のほうが統計的には有意な結果を得た。また、個人消費支出についてはマクロデータを用

いており、この点に関しては、一人当たりの消費支出によって求めるべきであるが、利用できる

データに限界があった。オイラー方程式では今期と前期の比率を用いることから、数学的にはマ

クロデータを用いることも可能であると考えた。恒常所得仮説が経済危機の時期も含め 2000 年

以降、概ね成立していると言えるのではないか。前掲したGDPの推移に比べ、民間最終消費支出

が低位で変化の小さい推移となっていることもその現われではないかと考える。 

Euler方程式の推計結果は以下の通りである。 

 

                                                           
10 基本的な定式化は Blanchard & Fisher（1989 ｐ282）による。 
11 貞廣（2005 p153）による。貞廣（2005）では期間を 1970 年代より 4期間に分けて詳細な検証がなされている。 

12 Blanchard & Fisher(1989 P44)及び Romer（1996）が詳しい。  

13 オイラー方程式の導出については Blanchard & Fisher（1989 ｐ281～ｐ282）詳細に取り上げられている。 
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（2） 生産者行動 

生産者行動における設備投資を決定付ける要因は、実質金利、輸出動向、経常利益、為替等

と考えられる。上記概論でも示したように、輸出（EXPORT、単位 10 億円）と生産動向、雇用に

は明確な相関関係が見受けられる。輸出の回復に伴う企業収益の回復と設備投資(PINVEST、単

位 10 億円)動向にはかなり明確な相関関係が見られる。要するに企業収益(製造業、MAKERPROFIT、

単位 100 万円)の回復を背景とした設備投資が動き出せば、当然雇用環境の改善が期待される。

2009 年 12 月における輸出の明確な回復基調は雇用にとって明るい材料であり、物価に対して

も下方圧力が弱まるのではないか。 

-2,000,000

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000

EXPORT

M
A

K
E

R
P

R
O

F
IT

0.95 Ellipse Linear Fit

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

-2,000,000 0 2,000,000 6,000,000 10,000,000

MAKERPROFIT

P
IN

V
E

S
T

0.95 Ellipse Linear Fit  

 

      設備投資と雇用の関係       民間企業設備投資の要因分析 【註-7】 

                        （GRANGER CAUSARITY（LAGS4）） 
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以上のような結果を踏まえ、GRANGER CAUSARITY（LAGS4）を行うと上図のような結果となっ

た。（期間は 1998 年 10～12 月期から 2009 年 9～10 月期までの四半期データによる。実質金利

以外は対数数値を用いている。）同様の分析は、2003 年度年次経済財政報告においてもマネー

サプライ、GDP、物価の関係において試みられている。 

『2004 年度年次経済財政報告』において取り上げられた為替レートが輸出企業に与える影響

に関する推計式にならって、為替が製造業の収益にあたえる影響に置き換えて推計した。 
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推計式及びその結果は下記の通りである。同経済財政白書では、売上高粗利益率を用いてい

るが、本稿では売上高営業利益率を用いた。また民間資本ストックは進捗ベースを用いた。こ

の推計から 2009 年に本格化した経済危機の一つの特徴として、売上高の落ち込み以上に利益の

落ち込み方が顕著であったとの結論を得た。 

   

①為替が製造業の収益に与える影響14 【註-8】 

)minlog(*100__cos

100__**100__

54

321

tt

ttt

alexchnosaletperson

saledepreoperationsaleprofit







　　　　　　　　　　　　　　　　　
 

ttt saledepreoperationsaleprofit 100__*191996.2*083545.0149452.5100__   

                  (-0.762) (4.053)           (-9.063) 

                 )minlog(*754343.1100__cos*028043.0 tt alexchnosaletperson 　  

                   (-0.577)                    (2.302) 

（売上高営業利益率 profit_sale_100、稼働率指数 operation、減価償却費売上高比率

depre_sale_100、人件費売上高比率 personcost_sale_100、名目実行為替レート nominalexch

製造業の規模は資本金 10 億円以上とした。） 

 
                                                           
14『 2004 年度年次経済財政報告』による。これに基づき、本稿の分析期間におけるデータで推計した。 
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② 民間企業設備投資の推計15～マクロデータに基づく推計～ 【註-8】 

1524312 *int***   tttttt stockerrGDPpinvestpinvest   

ttt GDPpinvestpinvest *229937.0*442286.007.46189 1    

(-3.670)  (4.383)             (6.528) 

  12 *0534.9int*0035.287   tt stockEerr  

        (0.613)         (-5.654) 

（民間企業設備投資pinvest、国内総生産GDP、実質長期金利rinter、民間企業ストックstock） 

 

③ 民間設備投資の推計～ミクロデータに基づく推計～ 【註-9】 

・設備投資の決定要因 

『2001 年度年次経済財政報告』にならって、以下のような設備投資関数を推計した。16 
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       (1.800)  (2.285)          (-1.867) 

(I：設備投資額、K：法人企業資本ストック、M:キャッシュフロー、PIKAN：DDI/生産設備

/全規模/製造業/実績)17実際の推計には先決変数を導入した。 
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15 『2009 年度年次経済財政報告』における均衡経常収支の推計による。 
16 『2001 年度年次経済財政報告』では全企業・全産業について分析している。実質長期金利については、期待イ

ンフレ率ではなく、消費者物価指数（前年同月比％）で代替した。 

17 北浦（2009 ｐ137）では、設備投資関数を次のように定式化している。  1
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t

t

stock

investment
と GDP の推移比較 
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キャッシュフローと企業の需要予想による設備投資関数の推計式が、GDP の動きを極めてよ

く説明しうることがわかる。以上、マクロ経済モデルの体系にミクロ経済学の基礎とも言うべ

き消費者理論と生産者理論を導入することで理論的なアプローチを試みた。 

 資本ストックに占める設備投資の推移には明確な回復基調は窺えない。こうしたことから、

当面、資本財市場あるいは企業物価からの物価上昇圧力は小さいのではないかと予想される。

ただ、推計値が 2009 年に反転の兆しを示しており、また GDP とも高い相関を示していることか

ら、推計上は反転局面あるいはボトムアウトしたのではないかと期待される。  

    売り上げ営業利益率が大きく改善傾向を示すなか、マクロデータに基づく推計、ミクロデー

タに基づく推計共に民間企業設備における動きは鈍いという結果が得られた。生産者行動が、

極めて慎重になっている様子が窺われる。明確な景気の反転を示唆する動きがファンダメンタ

ルズから出てこない限り、生産者行動としては慎重な姿勢が続こう。 

一方、他の要因分析と比較して、企業収益（製造業）と失業率の関係は比較的緩やかである。

このことから、企業収益の回復がもたらす失業率の低下は、比較的緩やかなものに留まるので

はないかと懸念される。よって、所得環境の改善の遅れ、消費の低迷から、物価が明確な上昇

基調に入る可能性は、国内要因で見る限り小さいと言わざるを得ない。ミクロベースでの改善

を前提にゆっくりとした基調でマクロベースの改善が見られるようになるのではないかと思わ

れる。いずれにしても、ミクロベースでの推計とマクロベースでの推計結果から得られる結論

に大きな相違点は見当たらなかった。このことは、企業の最適化行動を前提としたオイラー方

程式の推計と時系列分析の比較検討の有意性を裏付けるものである。 

雇用の回復には、当面の企業収益の持ち直しはもとより、新たな産業に向けた構造転換が求

められる。とりわけ環境分野、医療・介護といったこれまでにない分野、あるいはサービス分

野が重要となろう。そうした意味からも、製造業のあり方は今後、アジア経済をも含めた形で

の見直しが不可欠であろう。 

（10 億円） 
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6. 小型マクロ計量モデルによる推計  

これまでの考察を踏まえ、結論として小型のマクロ経済モデルで GDP の推計を試みる。いず

れも大西（2009）をベースとしている。 

 (1) Forward-Looking 型推計式を一部導入した推計式集18 

 推計の基礎データとしている内閣府の実質国内総生産の発表形式に基づきGDPを以下のよ

うに定義した。推計には開差（ RESIDUAL）による調整を加えている。 

定義式及び推計式は以下の通りである。 

<定義式>  

・ IMPORTEXPORTGINVENTPINVENTGINVESTGCONSPHOUSPINVESTPCONSGDP   

・ RESIDUALIMPORTEXPORTGINVENTPINVENTGINVESTGCONSPHOUSGPEI   

<推計式> 

・ 231211   tttt TMAKERPROFIPCONSGDPPCONS   

・ 383716154   ttttt TKYSTCPIKANNEWBONDPROFITPINVEST       

・ 2116109   tttt EEXCHINDUSEXPORTPPOFIT    

・ 5181712  tttt EXCHEXPORTIMPORTACCNT   

・ ttt GDPEXCHACCNTEEXCH   181781615 )   

・ 42342222120119   ttttt CALLPROFITRINTEREEXCHTKYSTCTKYSTC   

 

本稿のモデルで用いた変数（表記方法）は、内閣府発表（2008 年 12 月 9 日）の『四半期別

GDP 速報（93SNA、平成 12 年基準）』及び内閣府『国民経済計算年報 平成 19 年版』より実質

国内総生産（GDP）、民間最終消費支出（PCONS）、民間企業設備投資（PINVEST）、公的固定資

本形成（GINVEST）を採用した。国民可処分所得（YDIS）は、内閣府「平成２０年版国民経済

計算年報」における「可処分所得」を用いた。この数値に対し季節調整値（YDISSA）を算定し

た。また他の経済指標に関しては、鉱工業生産指数（経済産業省、INDUST）、民間企業収益

（PROFIT 財務省『法人企業統計』、経常利益、製造業、全規模、当期末季節調整値）、経常

収支（財務省、ACCNT）、輸出（同、EXPORT）、輸入（同、IMPORT）、消費者物価指数（総務省、

CCPI 食料（酒類を除く）及びエネルギーを除く総合・前年同期比、全国）及び消費者物価指数

（総務省、CTCPI 食料（酒類を除く）を除く総合・前年同期比、全国）、短期金利（CALL 無担

保コール翌日物金利）、日経平均（日本経済新聞社、出所は日本銀行、月末終値、TKYSTC）を

用いた。また、日本銀行発表の貨幣供給量（ CDM2 、季節調整値、平均残高）、企業設備 DI

（PIKAN 日本銀行『全国企業短期経済観測調査（生産・営業用設備（「過剰」-「不足」％ポイ

ント、全規模、製造業』）、実質国民金融資産（WEAL、名目金融資産を GDP デフレータで実質

化）、長期金利（INTER 新発 10 年国債利回り）に加え実質長期金利（RINTER、新発 10 年国債

利回りを GDP デフレータで実質化を試みた）。日本銀行より名目為替レート（EXCH、中心相場）

と実質実効為替レート（EEXCH）を用いた。分析期間は、四半期データに関しては、1998 年 Q4

～2009 年 Q3 である。 

                                                           
18 大西（2009）におけるモデルを基本に、一部新たに Forward-Looking 型の推計を加えたものである。 
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（2）推計結果 

推計結果は以下の通りである。より詳細な推計結果は【註-10】に示した。(    )内は t 値で

ある。新たに製造業の経常利益（MAKERPROFIT 法人企業統計）を加えている。推計にはいずれ

も 2段階最小二乗法（Two-Stage Least Squares）を用いた。 

 

・PCONS=0.157338*GDP(+1)+0.738255*PCONS(-1)-0.001066*MAKERPROFIT（-2） 

         (4.22)          (11.63)            (-3.77) 

・PINVEST=73829.3+0.002149*PROFIT(+1)-3824.492*NEWBOND(-1)-457.3733*PIKAN(-3) 

         (18.79) (4.16)              (-1.98)        (-7.30) 

+0.598738*TKYSTC(-3) 

  (3.42) 

・PROFIT=169.6606*EXPORT)-89226.65*INDUST(-6)+33351.84*EEXCH(-2) 

         (9.75)       (-4.65)       (3.64) 

・ACCNT=-0.677901*IMPORT+0.950997*EXPORT-45.50807*EEXCH(-5) 

         (-6.49)         (9.67)        (-6.08) 

・EEXCH=549.555+0.00129*ACCNT(-8)-0.760396*EXCH -0.000689*GDP 

    （21.60）（3.57）     （-9.37）    (-15.47) 

・TKYSTC=0.622425*TKYSTC(-1)-9.098352*EEXCH(-1)+742.4587*RINTER(-2) 

     (7.79)              (-1.10)            (1.98) 

+0.001181*log(PLOFIT(-4)) -5447.807*CALL(-4) 

          (5.51)                   (-4.67) 

 

（3）実質 GDP のファイナルテスト 

実質 GDP 成長率の推計結果 
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モデルの解法には、Dynamic Solutionを用いている。単位はいずれも 10 億円、期種は四半期

ベースである。太線が実績値、細線が推計値（Baseline）である。 

 

（10 億円） 

（実績値の出所は内閣府） 
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（4）実質GDP推計における平均平方根誤差（Root Mean Squared Error） 
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 推計値の 2009 年における回復基調は、マクロデータに基づく推計、ミクロ理論による推計と

もに共通した結論である。これに基づけば、今後日本経済が回復局面に入ってくることが期待さ

れるが、外生変数とも言いえる海外景気の動向が前提条件となる。2010 年 1 月に IMF が発表した

世界経済の見通し（World Economic Outlook ）は、世界の生産高が 4％上昇するとこれまでの見

通しから上方修正した。日本の成長率は、2010 年に 1.7％、2011 年 2.2％と予測している。概ね

主要先進国の回復基調は緩慢なものにとどまるとする一方、新興国、途上国は内需主導型の比較

的高い回復力を見込んでいる。こうしたことから、アジアを中心とした外需が回復してくるもの

と期待されるものの、そうした回復基調もたらす雇用の改善は上記の検証から緩やかなものに留

まろう。また、物価上昇圧力も緩やかなものとなろう。下図は日米の消費者物価指数の前年同月

比の比較である。米国の消費者物価指数は、2008 年に原油価格の高騰の影響もあったが、世界同

時不況を契機に急速に低下している。下図から懸念されるのは、米国経済のデフレある。米国の

物価水準（USCPI）は低位で推移した日本（JCPI）と同水準にまで低下しており、その回復には

相当の時間がかかるのではないか。 
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デフレーションの克服は困難である。減退した需要、国内外における価格競争、台頭する新興

国の生産など物価への影響も一様ではない。無論、こうした要因を背景に、原油やレアメタルの

価格上昇も予想されるが、生産に見合った製品需要が市場になければならない。 

金融・財政政策の有効性はもとより、どのような産業構造の転換を促すのかについて検討する

ことが急務である。何故なら多くの時間をかけることは、雇用において多くの損失を生み出しか

ねないからである。産業構造の転換がどのような産業においてなされるのかを決定するのは市場

であろう。あるいは環境問題の観点から、過去において市場から消えかけた産業が見直されるこ

ともあり得る。 

日本に関しては、製造業を中心にアジアへのシフトが今後とも続くことは容易に予想されるが、

追い上げ急なアジア市場において、どこまでそれが可能なのか今や未知数である。 

（出所：総務省、米商務省、FRB 等） 

（％） 
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7. おわりに 

先ず分析手法については、2003 年度年次経済財政白書で用いられている消費者物価推計におけ

る期待物価上昇率の算定において、カールソン＝パーキン法を用いることは今後の課題とした。

またいくつかの論点において、内閣府のモデルを参考としたが、算定が困難な変数については、

他の変数によって代替させた。なかでもルーカス批判に対し、マクロ経済学におけるミクロ経済

学の基礎付けはもとより、フォワード・ルッキング型モデルをより広範に導入した考察が必要で

あると痛感している。また、ミクロ経済学的アプローチによる理論的推計に加え、IMF 等が用い

ているようなマクロ経済モデルにおけるより大型のモデルの構築を検討している。 

拡大の一途にある政府部門の長期債務残高は、日本経済の最大の課題の一つであろう。少子高

齢化に加え、貯蓄率の低下に伴う引き受け余力の低下も次第に深刻化するのではないかと懸念さ

れる。冒頭でも記したように、本稿において財政赤字とデフレーションの関係にも焦点をあてた

のもそうした問題意識からである。変貌を遂げる世界経済の中にあって、日本経済が今現在抱え

ているこうした問題の解決は急務である。 

少子高齢化はその速さは別にして、日本固有の問題ではない。また、現在の新興国においても

環境問題と共にいずれ大きな問題となろう。成熟国における雇用の確保のためは、産業構造の転

換が望まれるわけであるが、それが必ずしも特定の産業に決定できないところにその難しさがあ

る。しかし、少なくとも新興国に取って代わられる産業から新たな産業への模索は焦眉の課題で

ある。しかもその新興国の追い上げも急である。 

また環境問題が台頭するなか、新たな産業と既存の産業との選別は容易ではない。そこに、産

業構造の転換の難しさと、雇用面でのコストの問題が存在するように思われる。市場経済の活性

化が求められるも、少子高齢化を背景に社会が求めるコストは、それだけでは軽減できないと認

識されるべき時代に入っているからではないか。ここに、この新たな時代が抱える難問が潜んで

いると考える。まさに少子高齢化社会を如何に築くか、財政赤字を如何に解消するかは、国内外

共に複雑な構造の中にある日本経済の根幹に関わる問題と言えよう。本稿の基本的な問題意識は、

少子高齢化はもとより財政赤字下にあって、如何にすればデフレーションを克服し得るのかにあ

る。日本経済が健全な成長過程に戻るにはこのデフレーションの克服が避けられない。 

変貌を遂げる世界経済を見据えるなか、経済成長がもたらす恩恵を軽視してはならないだろう。

長期的な視点に立って、新興国との共存を図っていくことが求められているのは言うまでもない。 

環境、あるいは高齢化社会を維持する分野への資源の配分も必要ではないか。経済を活性化す

る基本は明らかにモノづくりであるが、それを支える社会資本整備、文教・科学の振興は、今後

とも軽視されてはならない。モノづくりで突っ走ってきたこれまでの成功体験で語れる時代は終

焉した。正面から、社会構造の変化と、日本経済を取り囲む外部環境についての大局的な視点に

立った政策提言が求められている。 

世界同時不況後の主要先進国・地域の回復は緩やかなものに留まる見通しである。こうしたこ

とから先進国・地域における雇用の改善の遅れが懸念される。雇用問題、社会保障問題等は、そ

の解決の素地ともなる財政も含め、こうした国々・地域での大きな問題となろう。厳しい雇用情

勢を背景に、物価上昇圧力は小さいことから、主要先進国・地域においてデフレーション、ある

いはデフレスパイラルの回避が経済政策の中心的課題であろう。 
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註 

 

【註-1】長期金利と株価の関係 
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【註-2】日本の物価に関する推計結果 

      

【註-3】日本の物価に関する推計結果（フィリップス曲線） 
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【註-4】財政赤字の導入による物価の推計  

①ラグ-1          ②ラグ-2          ②ラグ-3 

   

【註-5】為替レートに関する推計結果 

      

 

  為替レートのオーバーシューティングに関する理論ついての基本は、Dornbusch(1980)にある

が、実際にはどの動きをもって、あるいは何を基準としてオーバーシューティングしているのか

を判断するのは難しい。本文に示したように実際の為替レートと推計結果を比較することによっ

て、オーバーシューティングをしている局面を見出すのが一つの方法と考える。 

Romer(1996、P230、P231)では後述する理論同様、以下のような uncovered interest-rate parity

の理論によって i と *i の関係から導き出される  E の動きによって為替の動きを論じている。ま

た Dornbusch（1980  P220）では、短期的に見られる為替レートのオーバーシューティングは、

長期均衡レートの変化以上に変化することであると詳述している。（この点に関しては、大西 

(2009)でも同様に論じたが再掲する。）                                
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（ …the nominal exchange rate , i …the interest rate , *i …the foreign interest rate） 

推計式の背景となる基本的な理論は以下のようなものがある。金利と為替の推計式については、

基本的には下記のような Blanchard(2008、P413)に示されている理論に基づく。ただし、

Blanchard(2008、P413)における金利は名目金利である。 
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尚、本稿における実証分析では、期待インフレ率の時系列データの入手が困難であったため、

実績値を用いている。 

【註-6】Euler方程式の推計…貞廣（2005）にならって以下のような形から推計した。 
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【註-7】RANGER CAUSARITY（LAGS4） 

   

【註-8】為替が製造業の収益に与える影響、民間設備投資の推計結果 

為替が製造業の収益に与える影響       民間設備投資の推計結果 
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【註 9】キャッシュフローを用いた設備投資関数の推計 

    

 

【註-10】Forward-Looking 型 GDP の推計の結果 
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