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研究成果の概要（和文）：  

先進各国では，過去 20年間，ゼロに近い低インフレとなっており，日本では長期デフレが進ん

でいる。本研究ではこの原因と帰結を考察する。その際に，マクロの物価変動が企業の価格設

定行動に由来するとの発想に立つ。本研究の主要な成果として，日本企業は欧米の企業と比べ

て頻繁に価格を改定しており，価格の改定頻度は 2000年以降高まる傾向にあることが確認され

た。この事実は，ミクロレベルでは価格の粘着性が低いことを示しており，日本においてマク

ロの価格粘着性が高く，フィリップス曲線の傾きが小さいという，これまで知られていた事実

と逆である。このミクロとマクロの不整合性は，企業間の価格づけに戦略的補完性が存在する

ことにより説明できることを示した。 

 

研究成果の概要（英文）：  

Low inflation has been a fact of economic life in many countries over the last two decades. This 

tendency is particularly clear for the Japanese economy: the inflation rate has been staying below zero 

since the latter half of the 1990s. The purpose of this project is to study the causes and implications of 

such a change in the inflation process. The key idea is that a decline in the inflation rate at the macro 

level should be closely related to changes in firms’ microeconomics behaviors. Our main finding is that 

Japanese firms change their prices more frequently than U.S. and European firms, and that the frequency 

of price adjustments tends to increase over the last ten years. This finding indicates that, in Japan, prices 

are less sticky at the micro level, contradicting the high price stickiness at the macro level that has been 

found by previous studies regarding the slope of the Phillips curve in Japan. We have provided empirical 
evidence suggesting that the inconsistency between micro and macro price stickiness stems from 

strategic complementarities in price setting of Japanese firms. 
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体制が第 2次大戦直後に構築されて以降，日本

を含む各国の研究者や実務家の物価問題への関

心は，いかにして一般物価水準の上昇，すなわ

ちインフレーションを防ぐかという一点に集中

していた。ところが，1990年代初め以降の日本

では，物価上昇率がゼロ近傍にあり，特に 2000

年以降は僅かではあるがマイナスとなっている。

また，これを反映して名目金利も低めで推移し，

特に中央銀行の政策金利は 1990年代後半以降，

名目金利の下限であるゼロの壁に突き当たって

おり，ケインズの「流動性の罠」に近い状況が

生じている。本研究の目的は，物価上昇率も金

利もゼロという，この「2つのゼロ」現象を解

明することであった。 

2006年の本研究スタート時点を振り返ると，

日本で起きている「2つのゼロ」現象に対して，

各国の研究者や実務家の関心が高まっていた。

例えば，デフレーション下では名目賃金が下が

りにくいという性質（名目賃金の下方硬直性）

がどの程度強く観察されるかなど，インフレ下

の経済では観察できない未知の領域に対する関

心が高かった。また，理論的な可能性に過ぎな

いと思われていた「流動性の罠」が現実に起き

たことも，驚きをもって受け止められていた。

そうした中，本プロジェクトは，日本の物価ダ

イナミクスに生じた変化を仔細に観察しその原

因を解明することにより，国際的な関心の高ま

りに応えることを目的としてスタートした。 

日本の「2つのゼロ」現象を解明しそれを世

界に発信するという目的の背後には，これらの

現象が日本経済に限定された特殊なものではな

く，ある程度の普遍性をもつ（したがって他の

国にも重要な含意をもつだろう）という認識が

あった。ただし，2006年当時，その普遍性がど

の程度のものかを我々がはっきりと理解できて

いたわけではない。現実の世界経済は我々の

2006年時点の予想をはるかに上回るスピード

で展開し，2008年秋以降，欧米主要各国の中央

銀行の政策金利がゼロの壁に突き当たる一方，

各国で物価上昇率がゼロに近づき，今や「2つ

のゼロ」現象が世界のあちこちで観察されてい

る。そうした中で「日本のゼロ現象の理解を深

める研究を通じて国際的な関心に応える」とい

う本研究のミッションはスタート時に比べ格段

に重要性を増し，本プロジェクトの研究成果に

対する注目度も高まることとなった。 

２．研究の目的 

本研究の目的は以下のように設定された。（１）

様々な品目について企業の価格設定行動にミク

ロレベルでどのような変化が生じているのかを

明らかにする，（２）そのミクロレベルでの変化

がフィリップス曲線（物価上昇率と産出量ギャ

ップの関係を表す曲線）などのマクロ変数間の

関係にどのような影響を及ぼしているかを明ら

かにする。その上で，（３）1980年代半ば以降

の物価プロセスの変容を説明する理論仮説・構

造モデルを提示し，それを踏まえて，（４）国民

生活の安定をもたらす望ましい金融・財政政策

運営について提言を行う。 

 

３．研究の方法 

本研究では，物価というマクロ指標に生じて

いる変化を，ミクロの価格データを用いて解明

するというアプローチを採る。マクロ経済学に

おける物価変動の研究では集計指標（消費者物

価指数など）を用いた経験科学的な手法が採ら

れてきた。一方，産業組織論の分野ではミクロ

レベルでの企業の価格設定行動についての研究

の蓄積があるが，そこでの関心は個別企業や各

産業にとどまっており，それが経済全体の価格

である物価とどう関係するかは分析の対象外で

あった。本研究の特徴は，これまで十分な注意

が払われてこなかったミクロとマクロの相互依

存関係に着目し，その分析を通じて物価プロセ

スの変容を解明するところにある。物価に関す

るミクロとマクロの接合の試みとしては 90年

代後半以降，米国を中心にミクロ理論とマクロ

事象を統合する，いわゆるニューケインジアン

による研究があるが，ミクロの実証研究者とマ

クロ研究者が統一的な研究課題の下で分析を進

めるという本研究のような研究組織は，世界に

類をみない。 

 

４．研究成果 

(1) ミクロとマクロの価格粘着性に関する成果 

スキャナーデータを用いて価格の改定頻度を

計測した結果，3‐4カ月に一度の頻度で価格改

定が行われことがわかった（これは本報告書の

項目 5〔雑誌論文〕に掲げた[15]と[25]における

研究成果である）。欧州や米国の結果と比較する

と，我が国の価格は欧州よりもかなり伸縮的で

あり，米国と同程度あるいはそれ以上に伸縮的

である。我が国のフィリップス曲線は欧米と比

べると傾きが小さい（需給ギャップが変化して

もインフレ率があまり変化しない）という特徴

があることがかねてから指摘されていたが，価

格が伸縮的であればフィリップス曲線の傾きは

大きくなるはずである。我々の結果は，日本と

欧米のフィリップス曲線の傾きの違いをミクロ



 

 

の価格改定頻度の差異では説明できないことを

示している。また，より興味深いことに，価格

の改定頻度は最近の方が高い。〔雑誌論文〕の

[25]によれば，2001-05年の改定頻度は 1988-90

年の約 2倍である。我が国のフィリップス曲線

はこの時期，その傾きが徐々に小さくなる傾向

にあったことが確認されており，我々の結果は

これと矛盾している。 

この 2つの矛盾を解決する仮説として，我々

は価格設定行動における戦略的補完性に注目し

てきた。1990年代に発表された Kimball 型の理

論モデルによれば，顧客の低価格志向が強まる

と企業はライバルの価格設定を強く意識し慎重

になるので，価格を改定するとしても改定幅が

小さくなり，その結果，フィリップス曲線の傾

きが小さくなる。実際，価格改定時の変更幅を

詳細に調べた結果，1980年代は小さな価格変更

の割合が 20%程度であったが 2000年以降は

40%超に達していることがわかった。我々は，

この研究成果に基づいて，「ミクロの価格粘着性

（個別企業の価格改定頻度として推計されてい

るもの）が戦略的補完性によって増幅される結

果，マクロの粘着性（フィリップス曲線の傾き

として推計されているもの）が高くなっている」

という仮説を提示した。渡辺は，戦略的補完性

が存在し，それが価格の粘着性に影響している

ことを，オンライン市場における価格データを

用いて実証的に示した（雑誌論文 [9]）。 

(2) 価格粘着性の発生原因に関する成果 

 

価格粘着性の発生原因についての分析では、

次の 2つの事実を確認した。第 1に，価格改定

が状態依存か時間依存かという点については，

企業が望ましいと考える価格（目標価格）と実

際の価格との乖離が大きくなるにつれて価格改

定の確率が上昇するという意味で状態依存の性

質をもつことがわかった。しかし同時に，状態

依存の度合いはそれほど大きくない。例えば，

〔雑誌論文〕の [13]では，住宅情報誌に掲載さ

れる賃貸物件のデータを用いて状態依存の度合

いを推計した結果，家賃の変動のうち状態依存

の寄与度は約 13％に過ぎず残りは時間依存に

よることを確認した。したがって近似的には，

家賃の改定は時間依存的になされるとみてよい。

これは本研究で初めて検証された事実である。 

第 2に，我が国の製造企業 600社を対象とし

て2008年3月に実施したアンケート調査の結果

によると，約 9割の企業は需要や原価の変化を

直ちには出荷価格に反映させておらず，この意

味で価格粘着性がある。このような価格粘着性

がなぜ生じるのかを尋ねたところ，需要や原価

に関する情報を得るためのコストや，顧客との

長期的な関係などが主要な要因として挙げられ

た一方，メニューコストを主要な理由とする企

業はほぼ皆無だった（雑誌論文[21]）。 

これら 2つの結果は，メニューコストの存在

を前提とした状態依存モデルが現実の近似とし

ては不適切であることを強く示唆している。渡

辺・植田が 2008年 5月に主催した金融政策研究

会ではこれが論点となり，Mike Woodfordや

Chris Simsらは情報の収集・加工に要するコス

ト負担が大きいために企業が価格改定を頻繁に

行わないとする理論モデルを提示した上で，そ

のモデルの下では，時間依存の性質が強く現れ

るとの見方を示した。本プロジェクトにおける

上記 2つの結果は，情報コストが価格粘着性の

主要な原因である可能性を示唆している。 

(3) 金融・財政政策に関する成果 

 

1999年以降のわが国の金融政策の効果を実

証的に検討した結果，いくつかの新たな知見が

得られた（雑誌論文[1], [23],[27]など）。1999年

にはゼロ金利政策が，また 2001年には量的緩和

政策が導入されたが，これらの非伝統的政策の

効果について内外の研究の蓄積は皆無であった。

植田と渡辺は内外の研究者に先駆けて実証的な

検討を行った結果，中央銀行が超金融緩和を継

続的に行うというコミットメントが中長期の金

利を引き下げる効果があり，それが景気を下支

える方向に作用したことを確認した。一方，マ

ネー量の増大は，金融システムを安定させる効

果はあったが，景気への影響は極めて限られて

いたことがわかった。これらの分析結果は，マ

ネー量が飽和点に達しているときにはマネーの

追加的な供給は実体経済に一切影響を及ぼさな

いという，渡辺やWoodfordが 2000-03年に理論

モデルを用いて示した予想を裏づけるものであ

る。 

これらの研究成果は海外の研究者及び実務家

の注目を集め，NBER主催の会議等で報告され

た。また，2008年秋以降，米国や欧州の中央銀

行は当時の日本と同じ問題（政策金利と物価上

昇率がともにゼロという問題）に直面している

ため海外の実務家の関心が高く，これまで IMF，

BISなどの国際機関をはじめ米国・欧州・アジ

ア各国の中央銀行からの招聘を受け報告を行っ

た。 

財政政策については，1世紀以上の長期デー

タを作成し日米英の財政政策ルールを計測した



 

 

結果，米国と英国はどの時期もリカーディアン

型のルールに近い（政府が財政規律を有してい

る）が，日本は第 2次大戦時と 1970年以降の時

期にリカーディアン型のルールから有意に乖離

していたことがわかった（雑誌論文[5]）。この

研究は日本の財政政策ルールを長期間にわたっ

て計測した最初の成果である。最適な金融政策

ルールを議論する際には通常，財政がリカーデ

ィアン型のルールに従うと仮定されるが，我々

の分析結果はこの仮定が常に成立しているわけ

ではないことを明らかにしたものであり，今後，

最適な金融政策のデザインに関する議論に重要

な影響を及ぼすと考えられる。 

(4) 賃金・雇用調整に関する研究成果 

 

日本企業は，労働投入の調整を迫られた場合

に，まず所定外労働時間や所定外賃金（ボーナ

スなど）を調整するとこれまで考えられてきた。

しかし 1990年代まで長期かつ大規模なショッ

クを経験したことがなかったことから，所定外

の調整余地を消尽した後の調整メカニズムにつ

いては明らかにされていなかった。有賀と神林

はこの点を解明するために企業アンケートを行

った結果，日本企業は，所定内賃金の調整のみ

を用いる企業，正社員であっても雇用調整のみ

を用いる企業，両方用いる企業に大別できるこ

とを見出した（雑誌論文[14], [24]）。 

第 1のグループは雇用調整よりも賃金調整を

優先する企業である。実際にそうした企業は，

（法規制ではなく）自分達の私的な慣行として

長期雇用を維持していることを認識しており，

長期雇用の重視が伸縮的な賃金調整をもたらし

ているという伝統的直観が現実に成立すること

を示している。さらに，第１のグループの製品

市場における競争は限定的であり，製品市場に

おけるレントが労働市場での賃金の伸縮性を裏

打ちし，製品市場の競争状態と労働市場での振

舞いに相関関係があることが示唆された。また，

第 2のグループが賃金調整を重視しない理由は，

いわばWage Takerとして行動していることから

所定内賃金の引き下げ余地は全く残されていな

いことによる。従来，日本の労働市場は規制に

よる硬直的な市場とのイメージで語られること

が多かったが，実際には労働市場はモザイク上

であり，単純な図式はあてはまらない。画一的

な労働市場政策は適切でない可能性がある。 
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