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研究成果の概要（和文）：わが国では過去20年にわたって物価下落が進行している。毎年の物価下落率は1%程度
と小さく，ゆっくりとしたデフレだが，極めて長い期間続いているというのがその特徴である。この長期デフレ
の原因は，原価が変化しても価格を据え置くという企業行動にある。先進各国の企業は価格を毎年1-2%引き上げ
るのがデフォルトなのに対して，日本企業は90年代末以降，価格据え置きがデフォルトになっている。価格や賃
金の引き上げに関する社会規範が変化したためと考えられる。一方，家計サイドでは，生まれてこの方デフレし
か経験したことのない若年層を中心に，今後もデフレが継続するという予想が根強く，これがデフレ脱却を難し
くしている。

研究成果の概要（英文）：Japan has experienced more than two decades of deflation. While this 
deflation has been relatively mild, with prices falling at an annual rate of only around 1 percent, 
a key characteristic is that it has been extremely prolonged. The reason for this prolonged 
deflation is firms' price setting behavior: firms leave the prices they charge unchanged even if 
their costs change. Whereas in other advanced economies such as the United States, the default is to
 raise prices every year by 1-2 percent, the default in Japan since the late 1990s has been to leave
 prices unchanged. This is due to a change in social norms with regard to price and wage increases. 
On the other hand, on the household side, there is a strong expectation - especially among the 
young, who since their birth have only known deflation - that deflation will continue in the future,
 which makes it difficult to overcome deflation.

研究分野：マクロ経済学

キーワード： デフレーション　金融政策　流動性の罠

  ３版



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 

戦後の先進国ではデフレを経験したこと

がほとんどない。このため，現代のマクロ経

済学は，インフレ率と金利が共に正であるこ

とを当然の前提としてきた。実際の政策運営

でも，毎年 2%程度の適度なインフレが望ま

しいと考え，その実現に向け高インフレの圧

力をいかに封じ込めるかが主要な課題であ

った。ところが 1990 年代半ば以降の日本で

は，インフレ率が一貫して 2%を下回り，頻

繁に負（デフレ）となる一方，政策金利はゼ

ロの下限に張りつくという異常な事態が起

き，しかもそれが 20 年以上にわたって続い

ている。 

この現象は当初，日本に固有のものとみな

され，世界的な研究の拡がりは見られなかっ

た。しかし 2008 年のリーマン危機を契機と

して，欧米でも政策金利がゼロ下限に達する

一方，インフレ率が 2%を下回る事態が発生

した。こうした中で，先進各国の政府・中央

銀行から「このままでは日本型の長期デフレ

を伴う経済停滞に陥るのではないか」との懸

念が頻繁に表明された。 

ゼロ金利とデフレが同時に起きる現象を

ケインズは「流動性の罠」と名づけた。しか

しそうした状況は大恐慌期に観察されただ

けで，その後長い間，起きなかった。そのた

め研究者の間では流動性の罠は理論的な可

能性に過ぎないと見なされる傾向が強く，本

格的な研究は行われず，知見の蓄積も十分に

なされなかった。本研究の目的はこのギャッ

プを埋めることである。具体的には，このよ

うな戦後未曽有のマクロ環境の変化が生じ

た理由を明らかにし，新たな環境の下での金

融政策のあり方を問い直す。 

 
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」の段階では複数の仮説をモデル

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．研究成果 

 
本研究では，平成 24 年度から平成 28 年度

までの 5 年間で，合計 117 本の論文を作成し

てきた。国際会議等における本研究の成果の

報告は 5 年間で 127 件である。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，『慢性デフレ：真因の解明』を

日本経済新聞社から平成 28 年 9 月に刊行し

た。また，産業財産権としては，物価指数の

算出に商品の新陳代謝（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努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 342 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。 

（１） 我が国のデフレ率は消費者物価前年

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高

い計測精度で推計してもデフレ率は小さ

い。米国の大恐慌期のデフレは毎年 8％の

速度で物価が下落する激しいデフレであ

ったがそれと比較すると我が国のデフレ

は緩やかといえる。①緩やかなデフレ，②

しかしでそれが極めて長い期間続いてい

るというのが我が国デフレの特性である。 

（２） デフレが緩やかなのは，価格が商品

の需給に応じて伸縮的に変化しないとい

う意味で価格が硬直化したためである。価

格硬直化の原因は次の 2 つである。第 1
に，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，現実には趨勢

的物価上昇率がゼロに近づく事例がなく，

観察できていなかった。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。 

（３） 価格硬直化の第 2 の原因は価格に関

する社会規範（ノルム）の変化である。我

が国を含む 8 か国の品目別価格上昇率の

分布の形状を調べると（図１を参照），日

本の分布の最頻値はゼロ近傍なのに対し

て米国等他国の最頻値は 1%から 2%の近

辺にあることがわかった。つまり，米国等

では，毎年，価格を 1-2%の率で引き上げ

るのが各企業の「デフォルト」であるのに

対して，日本企業では価格据え置きが「デ

フォルト」になっている。各国の最頻値は

各国の趨勢的物価上昇率の影響を受ける

が，我々の分析結果によれば，趨勢的物価

上昇率の違いをコントロールしても結果

は変わらない。日本では，90 年代半ば以

降，ゼロ近傍のインフレが長く続いた結果，

価格に関する社会規範が著しく変化し，そ

れが日本特有の価格据え置き現象をもた

らしたと考えられる。 

 

（４） 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） 価格据え置現象は，企業の価格設定

行動の歪みを示すものであるが，企業だけ

でなく消費者にも責任の一端がある。価格

の上昇を嫌う消費者のマインド（デフレマ

インド）である。本研究では，約 15,000
人の消費者を対象にアンケート調査を行

うとともに，それらの消費者の購買履歴情

報（その人が実際にどこで何をいくらで買

ったかという情報）を収集し，両者を組み

合わせたデータセットを構築し分析を行

った。その結果判明したのは物価予想の年

代格差であり，シニアは高いインフレ期待

をもつのに対して若年層のインフレ期待

は極めて低いという事実である（図２を参

照）。若年層のインフレ期待が低い理由と

しては，①商品バスケットの違い（シニア

層の購買する商品の価格は上昇している

が若年層の商品価格は上昇していない），

②コーホート効果（若年層は生まれてこの

方デフレしか経験していないのでデフレ

マインドが染みついている）等が考えられ

る。パネルデータ分析の結果，コーホート

効果が主因であることが確認された。この

結果は，人々のインフレ期待はその人の過

去のインフレ経験に影響されることを示

している。また，今後，デフレ経験しかな

い世代が社会の中核を担うことを踏まえ

ると，デフレ脱却は容易でない。 
 

 

 
なお，本研究では，物価指数の計測誤差を調
べる研究の副産物として，2013年 5月より「東
大日次物価指数」を日々作成し，プロジェク
トの HP 上で公開すると同時に，ロイター，
ブルームバーグ，QUICK などの情報ベンダー
に配信してきた（画像はブルームバーグ端末
上に表示された東大日次物価指数である）。
具体的には，日経デジタルメディア社の提供
するスキャナーデータを用いて，トルンクビ
スト指数を日次で，しかもラグ 2 日間という

スピードで計
算し公開して
いる。サイト
は消費者物価
の先行きに関
心をもつ投資
家など海外も
含め様々な人
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図１：品目別物価上昇率の分布
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図２：物価上昇を予想する人の割合
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が閲覧しており，メディアでも頻繁に報道さ
れてきた（「東大日次物価指数」がマスコミ
で報道された件数はプロジェクト開始以降
の累計で 325 件。内訳は新聞が 211 件，テレ
ビが 57 件，雑誌が 57 件。また，シンクタン
クのレポートや国会資料などで使用された
件数は全部で 167 件）。 
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