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研究の概要 

研 究 分 野：社会科学，経済学，理論経済学

キ ー ワ ー ド：マクロ経済学，デフレーション，金融政策

１．研究開始当初の背景 

本プロジェクト発足時の目的は，ゼロ金

利とデフレが同時に起きる現象である「流

動性の罠」のメカニズムを解明することで

あった。この現象は今から約 80 年前にケ

インズによって指摘されたにもかかわらず，

その後，本格的な研究がされて来なかった。

その主たる理由は，現実味がなく，机上の

現象であるとみなされてきたからである。

しかし1999年に日本が流動性の罠に陥り，

その 10 年後には米国が類似の状況に陥る

中で，マクロ経済学者の関心を急速に集め

始めた。本プロジェクトはそうした中でス

タートした。本プロジェクトの発足後，ユ

ーロ圏がゼロ金利に陥り，物価下落が始ま

ったほか，最近では，ゼロ金利やデフレと

は縁がないと見られていた韓国などでも流

動性の罠が懸念され始めている。このよう

に，デフレとゼロ金利が，研究者の予想を

超えるかたちで拡がるする中，日本の経験

を理論モデルとデータで精緻に整理し，世

界に発信することの重要性はプロジェクト

発足時と比較して一段と高まっている。

２．研究の目的 

デフレに代表される経済の「貨幣的側面

の変調」と GDP トレンド成長率の低下や

金融機能の低下などの「実物的側面の変調」

が多くの国で同時発生していることに着目

し，その相互連関を解明する。日本をベン

チマークとした国際比較分析を行う。

３．研究の方法 

本研究は，「事実整理」→「モデル構築・

検証」→「政策シミュレーション」の 3 段

階で進める。「事実整理」の段階では，物価

予想の計測，過去のデフレ事例のパネル分

析，物価の計測精度の検証などを行う。「モ

デル構築・検証」の段階では以下の 6 つの

仮説をモデル化し検証を行う。最後に，「政

策シミュレーション」の段階では，実際に

は採用されなかった政策も含めてその効果

を計測する。

４．これまでの成果 

本研究では，平成 24 年度から平成 26 年

度までの 3 年間で，合計 53 本の論文を作

成してきた。論文以外のアウトプットとし

ては，本研究に深く関連する書籍として，

『長期デフレの解明』を日本経済新聞社か

ら 5 月に刊行することを予定している。ま

た，産業財産権としては，物価指数の算出

わが国では過去 10 年以上にわたって，政策金利がゼロの下限に張りつく中で，物価が緩やかに

下落するデフレーションが進行している。同様の現象は欧米諸国でも起きつつある。本研究で 

は，デフレに代表される経済の「貨幣的側面の変調」と GDP トレンド成長率の低下や金融機能 

の低下などの「実物的側面の変調」が多くの国で同時発生していることに着目し，その相互連 

関を解明する。日本をベンチマークとした国際比較分析を行う。 
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に商品の新陳代謝（新商品の参入と旧世代

の商品の退出）の影響を反映させるための

アルゴリズムを渡辺が中心となって開発し，

平成 26 年 11 月に特許出願した（特願 2014
－231511「物価指数推定装置，物価指数推

定プログラム及び方法」発明者：渡辺努・

渡辺広太）。新聞等のマスメディアで本プロ

ジェクトの研究成果が報道された事例は

108 件であり，内外で我が国のデフレとそ

こからの脱却に関心が集まる中，学術的な

頑健性をもつ本プロジェクトの研究成果を

社会・国民に向けて広く発信することがで

きた。 
本プロジェクトではデフレの仕組みにつ

いて，ミクロ価格データを用いた分析を行

い，以下の知見を得た。 
第 1 に，我が国のデフレ率は CPI 前年比

でみて精々１％程度であり，非常に緩やか

な物価下落である。これは，我が国の消費

者物価の統計上の性質を反映している面も

あるが，スキャナーデータを用いて

Tornqvist 指数のような最良指数で測って

もデフレ率は小さい。 
第 2 に，緩やかなデフレの背後には，趨

勢的物価上昇率（trend inflation）がゼロ

に近づくにつれて，企業の価格更新の頻度

が低下したという事情がある。ゼロ近傍の

趨勢的物価上昇率の下では，企業は，価格

更新に伴う費用（メニューコスト）を払い

たくないので，「価格据え置き」を選択する。

こうした現象が生じることは，理論的には

指摘されていたが，実際のデータで確認し

たのは本プロジェクトが世界で初めてであ

る。 
第 3 に，価格据え置き現象は，いったん

始まると抜けるのが難しいという意味で，

「罠」の性質をもつ。すなわち，価格据え

置き現象がいったん広まると，様々なショ

ックが個々の企業の価格に反映されにくく

なるので，ショックに対する物価の反応が

鈍くなる（つまり，総供給曲線＝フィリッ

プス曲線が平坦化する）。政策ショックも例

外ではなく，価格据え置き現象がいったん

広範化すると，金融政策で物価を制御する

のが難しくなる。 
 
５．今後の計画 

 
本プロジェクトの残りの 2 年間（27 年度

と 28 年度）では，これまで行ってきたデ

フレに関する事実整理とモデル構築・検証

の成果を土台として，政策シミュレーショ

ンを行う。また，デフレからインフレへと

移行する局面で期待がどのような役割を果

たすのか，期待の変化がいかにして生じる

のかについて，理論と実証の両面から検討

する。 
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