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GDPギ ャ ップ と物価変動

バ ブル 期 の経 済 情 勢判 断の 再 評 価

宮 尾 龍 蔵*

バ ブル期の金融引締 はなぜ遅れたのだろうか。本稿は,GDPギ ャ ップの推計値を

利用 して当時の景気 ・物価情勢を振 り返 り,政 策判断に対する再評価 を試み る。こ

こでは特に,金 融引締への転換が模索 されていたとされる1988年 に焦点 を当て,ま

たGDPギ ャ ップ推計 に関す る最近の研究(鎌 田・増田(2001),宮 尾(2001a,b>>

に立脚 し,リ アルタイムに近い形での検証 を心がける。「従来型」あるいは 「修正型」

のGDPギ ャ ップ,い ずれの推計値 を用いて も,1988年 後 半当時の景気の拡大は観測

されるが,著 しい景気過熱 というほどではなかった。一方,従 来型推計値 を求める

際,ソ ロー残差に対 して屈折 トレンドではな く,固 定 トレン ドを想定 した場合には,

著 しい景気過熱が観測 された。経済情勢判断は,ソ ロー残差の基調的な動 きか ら生

産性の変化をどう解釈するかに大 きく依存す る。

キーワー ドGDPギ ャ ップ,全 要素生産性,ソ ロー残差,バ プル期の経済情勢

判断

1.は じ め に

バブル期 の金 融政 策運営 を巡 っては,当 時の経済状 況,社 会情 勢な どを振 り返 りつつ,こ
ユ

れまでにもさまざまな角度からの検証,事 後点検がなされてきた。1986年 から1987年 にかけ

ての5度 にわたる公定歩合の引き下げは,国 際政策協調 といった制約の中での政策運営であ

った面が否定できない。長期化する金融緩和状況の中で,日 本銀行は,当 時行 き過 ぎた緩和

状況に対する警戒感 を表 明してはいたが,1987年10月 のブラックマンデーの発生がさらに引

締のタイ ミングを遅 らせ た。

しか しおそらく最 も議論 となるのは,な ぜ そのような緩和スタンスが1988年 以降も維持 さ

れたのかという点である。1988年 半ば,ド イツ,ア メリカはブラック ・マンデー後の緩和ス

タンスを改め,相 次いで金利引き上 げに転 じていた。一方 日本では,株 価 ・地価の上昇率が

さらに高まり,マ ネーサプライも信用量 も膨張を続けていたが,結 局金利の引 き上げは翌年

(1989年)の5月 まで待たなければならなかった。当時の景気過熱は明らかに行 き過 ぎであ

り,日 銀は1988年 後半にで も金利 を引き上げるべきだったのではないか。これが1つ の有力
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な見方だ と思われる。

他方,当 時の物価状況 に着 目すると,そ の見方に対する修正 も考え られる。1987-88年 の

CPIイ ンフレ率は1%以 下と極めて安定 してお り,技 術革新や円高,あ るいは石油価格の下
　

落によって生産性が上昇 し,総 供給曲線が右シフ トしたという見方である。もし当時の景気

の拡大が生産性の上昇を伴 ってお り,潜 在産出量 も拡大 していたならば,需 給の逼迫は見か

けほどではないということになる。資産価格の上昇やマネー ・信用の膨張といった面でバプ

ル経済の兆候が明 らかであったことは異論が少ないか もしれないが,需 給ギャップの側面に

関 しては,ま だ議論の余地は残されているように思われる。実際,1988年 当時の需給ギャッ

プ,潜 在産出量の増加傾向はどの程度であったのであろうか。 また,そ れから示唆されるイ

ンフレ圧力はどの程度 と判断されるべ きだったのだろうか。

本稿はこのような問題意識に基づ き,パ プル期後半の需給ギャップ ・GDPギ ャップに焦点

を当て,当 時の経済情勢判断に関 して,で きうる限 リリアルタイムでの再検証を試みる。こ

こでは,最 近のGDPギ ャップ推計に関する議論(Watanabe(1997),経 済企画庁(2000),

鎌田・増田(2001),宮 尾(2001a,b)な ど)に 立脚 し,複 数のアプローチか らの推計を行 う。

なかでも鎌田・増田(2001)が 整理・堤唱 し,宮 尾(2001a,b)も フォローアップ分析 を行っ

た 「従来型GDPギ ャップ」 と 「修正型GDPギ ャップ」一 ともにマクロ生産関数に基づ

く一 を分析の中心に据え,そ のなかで登場するソロー残差 と全要素生産性(TotalFactor

Productivity,TFP)の 取扱いと解釈 に注意を払いなが ら,検 証を進めてい くことにする。

2.GDPギ ャップの推計 アプローチ

本節では,こ こでのメインの推計アプローチである「従来型」「修正型」の推計値を中心に,
3

GDPギ ャップの推計アプ ローチについて簡単に整理 しておきたい。

GDPギ ャップは,現 実GDPと 潜在GDPの 差 として定義 される。潜在GDPの 推計方法

は,時 系列モデル に基づ くアプローチとマクロ生産関数 を利用する手法に大別できるが,こ

こでの 「従来型」「修正型」の推計値 は,後 者のマクロ生産関数に基づ くものである。時系列

アプローチは,お もに線形 トレンドや2次 トレン ドなどの時間 トレン ド,あ るいはHodrick

andPrescott(1997)フ ィルターなどフィルタ リングによって計算されるが,基 本的には自身

のGDP系 列のみを情報 として用いるため,計 算が簡便 な一方,「潜在産出量(あ るいは自然/

均衡産出量)」 としての経済理論的な裏付 けに乏 しい。

一方,マ クロ生産関数に基づ く方法は,労 働,資 本などの生産要素を完全稼働 した場合に

達成可能な(あ るいは平均的な稼働水準の場合 に達成 される)産 出水準 として定義され,非

常に単純ではあるが経済学のアイデアを利用 している。 もちろん生産関数の形状や,最 大限

利用可能な(平 均的な)生 産要素量の導出など,ア ドホックな仮定を置かざるを得ない面は
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否 定 で きないが,そ の一方 で,日 本銀行(1989),Watanabe(1997),経 済 企 画庁(2000),

鎌 田 ・増田(2001)な ど,政 策 当局の現場 で も議 論 されて きてお り,よ り一般的 なアプ ロー

チ と言 える。本稿 で も,生 産 関数 に基づ く手法 をメイ ンの推計 アプ ローチ と して採用 す る。

以下,経 済企 画庁(2000)や 鎌 田 ・増 田(2001)で 採 用 されて いる推計 ステ ップ に基づ い

て,生 産 関数アプ ローチ を概 説 す る。 まず コプ ・ダグラス型の生産関数 を想定す る。

lnyt=lnat+αlnLt+(1一 α)lnγ κt.1(1)

こ こで)tt,L,,K,,atは,そ れ ぞれ実質GDP,総 労 働時 間,資 本 ス トック,ソ ロー残差,

そ して α,γ は労働分配率,資 本稼働 率で ある。

次 に,こ の生産 関数 を用 いて,全 要素生産 性(totalfactorproductivity:TFP)を 導 出す る。

計算 の際 には,α は雇 用者所得/国 民所得(サ ンプル期間の平均値),ム は一人 あた り労働時

間 ×就 業 人 口,γK,は 実 際 に稼 働 した資本 ス トック系列一 す なわち γmK'm,t+γ 。mK。m,t

(m:製 造 業,nm:非 製 造業)一 の 実際のデ ータ を使 い,実 質GDPと と もに(1)式 に代

入 して,ソ ロー残差 を導 出す る。完全競 争お よび規模 に関す る収穫 一定 とい う標準 的 な想定

の 下,以 上の 諸変数が全 て正確 に計測 されて いる場合 には,ソ ロー残差lnatはTFPに 一 致

す る。

TFPの 推 計値 が得 られれば,そ れ を使 って潜在GDP(ymaxt),そ してGDPギ ャ ップ

(ygaPt)を 計 算 す る。 まず潜在GDPは,次 の式 に よって導出 され る。

lnymaxt=lnTFP、+αlnLmaxt+(1一 α)lnκmax,-i(2)

こ こ でLmaXtは 最 大 可能 な(あ るいは平均的 な)労 働時 間,KmaXtは フル稼 働(あ るいは

平均稼 働)資 本 ス トックに相 当す る。 そ してGDPギ ャ ップ(ygaPt)は,

ygaPt=(y,-ymax,)/ymaXt(3)

に よ って求 め られ る。

ここで重要 な問題 の1つ は,ソ ロー残 差 とTFPの 関 係 についてで ある。標 準的 な想定の下

で,用 い る諸変数 に計測 誤差 が なければ 「推計 された ソロー残差 二TFP」 と見 な して問題 な

いが,鎌 田 ・増 田(2001)が 詳細 に論 じてい るよ うに,実 際 には様 々なタイプの計測 誤差が

存在 す る可能性 があ り,そ の場合 誤差 は ソロー残差 に混 入す るこ とにな る。 なかで も非製造

業 の資本稼働率(7t。m)に つ いて は,デ ー タ 自体 が存在 しないため,こ れ まで便 宜的 に100%

と仮 定 され るこ とが多 く,そ の場 合 ソロー残 差 には明 らか に計測誤差 が混入す る。従来,そ

の 問題 に対 しては,ソ ロー残差 に線形 トレン ドを当てはめて,ソ ロー残差 の トレン ド系列(屈

折 付 き)が 真のTFPで あ る と想定 して潜 在GDPが 推 計 されて きた。 これが鎌 田 ・増田
る

(2001)の 呼ぶ 「従来型GDPギ ャップ」の推計方法である。

その上で鎌田 ・増田(2001)は,こ の従来型に代替するアプローチとして,非 製造業の資

本稼働率を直接推計する手法 を提唱 した。これが 「修正型GDPギ ャップ」一 より正確 には
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「非製造業稼働率修正型GDPギ ャップ」一 と呼ばれる推計値である。そこでは,業 務用の

使用電力量を契約電力量で割った値(「 電力原単位」と呼ばれる)を 一種の稼働率 と見な し,

それを直接利用する方法 と,そ れに加えて,非 製造業の設備判断に関する指数(ビ ジネス ・

サーベイ・インデ ックス:BSI,財 務省作成)を 利用す る手法が試みられている。修正型では,

非製造業の稼働率を推計することによって,ソ ロー残差に計測誤差が混入 しないと考え,ソ
ら

ロー残差そのものをTFPと 見な して利用す ることが大 きな特徴である。

この 「従来型」「修正型」という2つ のGDPギ ャップ推計値について,鎌 田・増田(2001)

は,従 来型と修正型のパフォーマンスを比較 し,他 の景気指標(景 気基準 日付や 日銀短観の

業況判断)と の相関や,フ ィリップス曲線 を利用 した判断基準(パ ラメーターの安定性やイ

ンフレ率の予測)で,修 正型の方が より優れているという結果 を報告 している。また宮尾

(2001a,b)は,そ のフォローアップ分析 を行い,GDPギ ャップ とインフレ率 との共和分関

係一 総供給関数/フ ィリップス曲線に相当一 という観点か ら両者 を比較 し,修正型GDP
　

ギャップがフィリップス曲線の共和分関係 とより整合的であるという実証結果を示 した。ま

た,単 純な2変 数から成る短期の階差 システムー ベク トル 自己回帰(VAR),あ るいはベク

トル誤差修正(VEC)モ デルー に基づいて,イ ンフレ予測のパ フォーマンスを比較 しても,

修正型の推計値 に基づ くモデルが,最 近のゼロインフレの状況をうまく予測するという結果

を報告 している。

3.パ ブル期後半のGDPギ ャップ

3.1「 従来型」「修正型」推計値

本節では,バ ブル期後半のGDPギ ャップの推計値 を,時 間をさかのぼって計算 し,当 時の

経済情勢判断 に関 して,リ アルタイムに近い形での再評価を試みる。

まず,前 節で議論 した 「従来型」「修正型」のアプローチを利用 して,GDPギ ャップ推計

値 を求め る。先述の通 り,修 正型の方がより優位であるという結果が報告 されているので,

本稿では修正型の推計値が より望ましいという立場に立つが,し か し同時に,よ り歴史の長

い従来型の推計アプローチも合わせて利用することにす る。つまりここでは,こ の2つ の推
ア

計手法がどちらも当時利用可能であったという想定を麗いていることに注意 されたい。

サ ンプル期間は,修正型の設備判断指数BSIデ ータの開始時期に合わせて,1983年2月(第

1四 半期)開 始 とした。また,完 全稼働に相当する資本,労 働投入量(KmaXt,LmaXt>の

導出の際,稼 働率の過去の値 の最高値 を100%と 想定す るアプローチはここでは採用できな

い。 というの も過去のピークの値は,い ずれも1990年 以降の稼働率であ り,1988年 当時はそ

の天井については未知であった。 したがってここでは,従 来型,修 正型 とも,サ ンプル期間

8

の平均値 を利用 して 「平均的な」稼働率を計算 し,そ れに応 じた潜在産出量を計算する。



図1.CPIイ ンフレ率 とGDPギ ャ ップ

ー従来型vs修 正型一

さらに従来型の計算には,推 計されたソロー残差に トレン ドを当てはめる必要がある。こ

こでは先行研究 にならって屈折 トレンドを想定 し,ト レン ド変化の時期 は,プ ラザ合意によ
　

る円高(85年9月)と 石油価格の下落(86年)を 考慮 して,1986年 第1四 半期 とした。つま

り,パ ーマネントな円高 と石油価格の下落によって,日 本経済の生産性が上昇 したという想
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定を課す。 また修正型の計算には,非 製造業稼働率の推計値が必要であるが,こ こでは宮尾

(2001a,b)と 同様に,鎌 田・増田(2001)の 簡便法 として,BSIそ のものを推計値 として利

用する。

GDPギ ャップの推計結果は,CPIイ ンフ レ率 とともに,図1に 示されている。まず最初の

グラフ(「A,1988:1時 点」)に は,1987:4ま でのデータに基づ いて計算 された従来型,修

正型それぞれの推計値がプロッ トされている(「YG1874」 と 「YG2874」 の系列)。GDP系 列

の公表 には,約3ヶ 月のラグがあるとことを考慮 し,こ の最初のグラフは1988年 第1四 半期

に利用可能だったであろうGDPギ ャップ推計値 とインフレ率 を表 している(イ ンフレ率に
　

関 しては1988:1の 値 までプロット)。この最初の図を見 ると,修 正型は従来型よりなめ らか

な変動を示 しているが,そ れは修正型がソロー-rt差その ものをTFPと 見な して潜在GDP

の導出に用いているか らである(潜 在GDPと 現実GDPは 同 じ方向に変動するため,そ の差

であるGDPギ ャップはスムーズな動 きを示す)。 この結果を見 ると,当 時観測 されたGDP

ギャップの大 きさは 「平均的な」水準 を1%程 度上回っている。

以下同 じ推計 を,サ ンプル期間を1四 半期ずつ追加 して行った(最 後は 「F.1989:2時 点」

まで)。2つ 目の 「B.1988:2時 点」における推計結果は,最 初のグラフと基本的に変わっ

ていない。 またインフレ率は若干低下傾向を示 している。「C:1988:3時 点」「D.1988:4

時点」の結果になると,GDPギ ャップはプラス2%弱 程度へと上昇 していることが分かる。

そ して 「E.1989:1時 点」「F.1989:2時 点」からは,潜 在水準 を2%上 回る結果がより

確実 となり,イ ンフレ率 も上昇を見せ始める。

図1の6つ のグラフから,次 の2つ の結果が見てとれる。第1は,い ずれの推計値からも,

1988年 後半の時期に,過 去の平均水準からの乖離(上 昇)が 顕著であり,そ の意味で金融引

締への転換を模索するべ き時期であったということ。第2は,1988年 後半か ら1989年 前半に

観測 される推計結果を比べ ると,同 じ2%程 度で特 に目立った拡大はな く,1989年5月 末の

利上げを待つ以前に,追 加的な景気過熱は観察されなかったということ。以上の2つ の観察

が可能である。2パ ーセ ント程度という大 きさをどう解釈するかは見方が分かれるであろう

が,少 な くもそれが拡大 していかなかったという意味では,著 しい景気過熱 とは言えないの
　

ではないだろうか。

3.2固 定 トレン ドに基づ く 「従来型」推計値

次に,別 の従来型の推計値 として,ソ ロー残差の トレン ドの屈折 を容認 しないケース,つ

まり,1985:4以 降の生産性の向上は実現 しておらず,上 方 トレン ドの変化 もないというケー
ユ　

スを推計 した。その結果が図2で,同 じく6つ のグラフに描かれている(グ ラフ中の破線,

「YGIX」 の系列。比較のために,図1の 従来型+屈 折 トレン ド推計値 「YG1」系列 も含めて



図2.CPIイ ンフレ率 と従来型GDPギ ャ ップ

ー屈折 トレン ドvs固 定 トレン ド
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図3.ソ ロー残差の推計値.屈 折 トレン ド,固 定 トレン ド

い る)。 この グラフか ら,固 定 トレン ドのケー スで も,1988年 前 半の上 昇 は図1と 同 じ く1-

1.5%の 範 囲 内に収 まってい るが(グ ラフA,B),1988年 後 半 に観 測 され る推 計値 は,プ ラ

ス3%,そ して4%を 超 えて上昇 してい き,非 常 に顕著 な景 気過熱の状況 を示唆 してい る(グ

ラフC,D)。1989年 前 半 に もその上昇 は続 き,「F.1989:2時 点 」で は,5%を 超 え る上 昇

とな る。
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この 「固定 トレンド」の結果がもたらされ るメカニズムは,図3の ソロー残差の系列 とト

レン ドの値 を見れば理解で きる。図3の 実線(「SR2」 系列)が,修 正型の潜在GDPの 計算

に用い られ るソロー残差その もの,点 線(「SR1」 系列)が,従 来型に用いられる屈折 トレン

ド,そ してもう1つ の直線で表 されている破線(「SRIX」 系列)が,固 定 トレンドである(な

お,太 実線の 「SR11」系列は,「SR1」 「SRIX」 導出の基礎 となるソロー残差の推計値その も

のである)。明らかに88年後半か ら固定 トレン ドと屈折 トレンドとの乖離が顕著になっている

が,当 初仮定 した屈折 トレン ドを容認せず,日 本経済 に生産性の追加上昇は起 こっていない

と考 えれば,そ れだけ潜在GDPの 水準は低 く抑えられるため,景 気過熱が より大 きく現れ る

ことになる。

4.1988年 当時の経済情勢判断の再評価

以上の検証結果をまとめると,マ クロ生産関数を用いたGDPギ ャップ推計値(従 来型,修

正型)か らは,1988年 後半期,2%程 度の需給逼迫は観察されたが,そ れが拡大 していくよ

うな著 しい過熱状況は見 られなかった(図1)。 一方,ソ ロー残差の上方 トレンドを1985年 以

前の傾 きで固定した 「固定 トレン ド」を利用 した場合,GDPギ ャップの急激な上昇が示され

た(図2)。 そ してその違いは,図3で 示 したように,ソ ロー残差の基調的な動 きから生産性

の変化をどう解釈するかという問題に帰着する。 したがって,当 時の経済情勢判断は,当 時

の生産性の上昇 について,ど のシナ リオが最 も現実に確からしいかという判断に大 きく依存

することが分かる。

ソロー残差 には,鎌 田 ・増田(2001)が 詳細に論 じたように,資 本ス トックや労働投入量,
ユヨ

稼働率などに関する計測誤差が混入する可能性があ り,そ の解釈には十分注意が必要である。

また標準的な想定 とは違 って,不 完全競争や規模に関す る収穫逓増が存在する場合 には,そ

れ らの要因もソロー残差に混入 し,生 産性 との区別がさらに困難 になる(Hall,1990)。Basu

(1996)は,産 業 レペルの投入 ・産出データを使って,特 に原材料投入の変動に着 目して,収
ユる

穫逓増 と生産性,そ して稼働率変化の要因を識別 しようと試みている。産業 レベルの分析を

タイム リーに行 うことがで きればベス トだが,デ ータが利用可能になるまでに数年以上かか
ユら

り,速 報性の面での課題 も残されている。ソロー残差 から正確 に生産性を抽出する作業には,

さまざまなハー ドルが存在するというのが実状である。

以上の問題点を踏 まえ,再 びマクロの情勢判断という実践的な観点に立ち返 ると,や は り

図3の ようなソロー残差の推計結果 に基づいて,そ こから生産性の変化について複数のシナ

リオを容認 しつつ,GDPギ ャップの推計値の妥当性を模索するというアプ ローチにならざる

を得ないと思われる。計測誤差や不完全競争 ・収穫逓増などの問題は,そ れがたとえ含 まれ

ているとしても,期 間中に大 きな変動がないコンスタントな要因か相対的にはマイナーな要



図4.GDPデ フ レータ ・インフレ率 とGDPギ ャ ップ

ー従来型vs修 正型一

　り

因 と して,あ る程 度捨象せ ざるを得 ないだろ う。

またHodrickandPrescott(1997)フ ィル ター に基づ く推計 結果(注11を 参 照)や,あ る

いは業 況判断 に関す る他の景気指標,ま た他 の経済 変数 の動 きとの整合性 な どに も留意 して,
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複数の中からより可能性の高いシナ リオを総合的に絞 り込んでいくというのが現実的なアプ

ローチではないか と思われ る。

再び図1,図2に 戻 ると,や は り現実には,製 造業の技術革新や,東 京の国際金融センタ

ー化などと言われたような,何 らかの生産性の向上が1980年 代後半に見 られたであろうし,

また物価がほぼ安定 していたという状況を考えると,固 定 トレン ドの ような景気過熱の可能

性 はそう高 くはないかもしれない。 しか し,過 度の成長期待 とい う面 も含 まれているとすれ

ば,生 産性を過大評価 している可能性 もある。 したがって,べ 一ス としては,図1の シナ リ

オを考え,図2の 固定 トレン ドのような上振れの可能性 も視野に入れた総合的な情勢判断が

当時必要だったのではないか と推論 される。であるならば,1988年 後半の利上げの妥当性は,

単に図1が 示唆する以上に高かったと言えるのではないだろうか。

最後に,価 格の変動 との関連で,1988年 後半 という景気拡大の時期,CPIイ ンフレが僅か

なが らも下落 した事実をどう解釈すべきかについて,付 言 しておきたい。図4は,図1と 同

じ従来型,修 正型のGDPギ ャップ推計値 とともに,CPIイ ンフレの代わ りに,GDPデ フレ
ユア

ータで測ったインフレ率(前 年比)を プロッ トしている。GDPデ フレータで見 ると,1988年

を通 じた物価の上昇基調は明らかであ り,CPIの ようなミス リー ドさせる動 きは見 られない。

CPIイ ンフレの若干の下落は,結 局の ところ,1988年 の石油価格の下落(ガ ソリンなどの輸

入最終財価格の低下)を 反映 したものと推察される。一方,GDPデ フレータは,国 内で生産

された財 ・サービスに限定 された価格であるため,国 内の需給状況 との整合性がより高いと

考 えられる。これは,中 央銀行が 目標 とすべきインフレ率の定義一 輸入物価を含む総合指

数か,そ れ とも国内インフレか一 の問題 とも関連 し,重 要な示唆を与えているように思う。

もちろんこれは1つ のエ ピソー ドに過ぎず,ま たGDPデ フレータには速報値 と確報値 との

差異の問題 もあり速断はできないが,景 気・物価情勢判断にあたっては,GDPデ フレータの

動 きについても十分な注意が払われ るべ きであろう。

5,お わ り に

本稿 では,バ プル期後半の経済情勢および政策判断について,当 時,計 測可能だったと考

えられるGDPギ ャップ推計値に基づいて1つ の再評価 を試みた。鎌田・増田(2001)そ して

宮尾(2001a,b)で も分析 された 「従来型」あるいは 「修正型」のGDPギ ャップを,当 時利

用可能なデータ(た だ し確報値)を 使って推計 したところ,1988年 後半当時,若 干の需給の

逼迫は観測されたが,そ πが拡大 していくような著 しい景気過熱は見 られなかった(図1)。

一方,生 産性の基調的な変化はなかったものとして,ソ ロー残差 に固定 トレンドを想定 した

場合には,著 しい景気過熱が観測された(図2)。

結局,そ の経済情勢判断は,ソ ロー残差の基調的な動 きから生産性の変化をどう解釈する
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かに大 きく依存する。本稿は,こ のいわば当然の結果を,図 を利用 してインフォーマルに例

示 したものである。GDPギ ャップ推計値には信頼性 に問題 も残るため,必 ずしも明確 な分析

結果 とは言えないが,図1の シナ リオを基本 として,図2の 固定 トレンドのような上振れの

可能性 も視野に入れた総合的な情勢判断が当時必要であった と推論で きる。 とすれば,1988

年後半期における利上げの妥当性は,図1が 示唆する以上に高かったと判断できるだろう。

本稿 では,GDPギ ャップの分析に焦点を当てたため,当 時の資産価格上昇をどう考えるべ

きか一 それが 「パブル」かどうか,そ して金融政策はどう対応すべ きか一 という点につ
　　

いて は十分 な考 察は行 われなか った。しか し実際,本 稿 で例示 した ようなGDPギ ャ ップ の分

析 は,資 産価 格の問題 と も関係 す ると考 えられ る。す なわち,従 来 型GDPギ ャ ップで想定 し

た ように,当 時 の生 産性 トレン ドが上方 に屈折 して いたので あれ ば,資 産価格 の上 昇 もフ ァ

ンダメ ンタル ズを反 映 した もの とな り,逆 に固定 トレン ドのケー スが正 しければ,景 気 の過

熱 とと もに資産価格 につ いて もバプル と判断 され るこ とにな る。

この ように,ソ ロー残差 の推計値 と生 産性の変化 に注 意 を払 えば,GDPギ ャ ップ の計 測 は,

資 産価 格 と も密接 な関係 が あるこ とが理解 で きる。本文 で も述べ た通 り,そ の推計 に あたっ

ては,計 測誤差 や不完全競 争の問題 など多 くの留保 条件 が付 くが,そ うい った問題 を十分 に

認識 した上 で,様 々な シナ リオ を議 論す る際 の1つ の判断材料 と して,や は り参考 にされ る

べ き有 用な指標 なので はないだ ろうか。

注

*本 稿は,「 物価に関する研究会」(日 本銀行企画室主催,第2回,2001年6月8日)で 報告 した

論文に修正を加えたものです。討論者の北坂真一氏は じめ,会 議参加者か ら有益なコメン トを多

数いただきました。 また本稿 の作成過程では,木 村武氏 との議論が大変有益で した。同時期に執

筆 した関連研究(宮 尾,2001b)に 対 する日本銀行スタ ッフの方々か らのコメン トも参考になって

います。記 して感謝申 し上げ ます。言うまで もな く,あ り得べ き誤 りは筆者の責に帰するもので

す。

1黒 木(1999),香 西 ・伊藤・有岡(2000),翁 ・白川 ・白塚(2000),日 本銀行(2000)等 を参照。

2た とえば香西 ・伊藤 ・有岡(2000,p.229-230)も,そ の見方を支持 している。

3以 下の説明は,鎌 田 ・増田(2001)お よび宮尾(2001a,b)に 依 拠 している。

4Watanabe(1997),経 済 企画庁(2000)の 推計 アプローチは,共 にこの従来型に相 当す る。

5最 近の別の試み としては,深 尾・村上(2000)が,日 本銀行 「短期経済観測(短 観)」 の設備判

断インデ ックスを利用 して非製造業の資本稼働率を推計 し,経 済成長の要因分解を行 っている(た

だ し短観データは1990年 第4四 半期からのみ利用可能)。 ・

6ま たその共和分関係には構造変化 も検 出され,フ ィリップス曲線の傾 きが より緩やかになった

という結果 も示唆 されている。

7修 正型の推計手法 は,ご く最近提唱された ものであ り,当 時存在 しなかった と考 えて間違いな

い。一方,従 来型に基づ く推計値,あ るいはマクロ生産関数 を使ったアプローチその ものが当時
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利用可能であったどうかについては,宮 川(1983)や 日本銀行(1989)な どの考察が公表 されて

い るように,す でに十分利用可能であったと推察 される。また旧経済企画庁の 「経済 白書」をさ

かのぼってみ ると,本 稿 で説明した生産関数アプ ローチと同タイプで,し か も四半期 データに基

づ く推計値が登場するのは,平 成4年 度(1992年 度)以 降である。 それ以前の推計値(た とえば

平成2年 度,3年 度)は,同 じく生産関数(た だ しCES型)を 利用 しているものの,最 大可能な

労働量(本 稿のLmaXt)の 導 出は 「UV曲 線」に基づいてお り,年 次データが使われている。そ

の意味で,当 時の経済企画庁 における推計値は,リ アルタイムの情勢判断には不向 きであったと

考 えられ る。

8具 体的に,サ ンプル期 間の平均値が利用 されるのは,資 本稼働率(製 造業,非 製造業),労 働参

加率(就 業人口/労 働人 口),所 定外労働時間,労 働分配率である。

9た とえばWatanabe(1997),鎌 田・増田(2001)で は1985:1,経 済企画庁(2000)で は1987:

1の 時期 に,そ れぞれ トレン ド変化 を仮定 している。

10こ こで推計 に用いられたGDP系 列等 はすべて確定値であ り,い わゆる リアルタイム ・データ

(速報値)を 使 った分析ではないことに注意。しか し小巻(2002)の 分析が示唆するように,GDP

系 列 の速報値 と確報値 の差 自体 わずか(同 じ逐次再推計 をする限 り,速 報値 と確報値 に基づ く

GDPギ ャ ップ推計値の差 はご くわずか)で あり,し たがって本稿の分析は,ほ ぼ リアルタイムに

近い ものと判断され る。

11以 上 と同様の検証を,HodrickandPrescott(1997)フ ィルターに基づ くGDPギ ャ ップ推計

値を使って も行ってみた。その結果,図1と 同 じく,1988年 後 半から1.5%程 度 の上昇が観察され

るが,そ れが大 きく拡大 してい くような著 しい景気過熱は観察 されなかった。

12こ の推計については木村武氏か ら助言を頂いた。記 して感謝 申し上 げたい。

13た だ し,た とえば資本 ・労働の質的変化(資 本の減耗や陳腐化,労 働技術の変化など)の 問題

については,修 正型の推計値 を利用すると,ソ ロー残差に混入 した誤差 と変数の計測誤差が丁度

相殺 しあって,潜 在GDPは 正 確に推計 される。詳 しくは鎌田 ・増田(2001)を 参照。

14FernaldandBasu(1999)も 参照。このタイプの 日本に関する実証には,Vecchi(2000)が あ

る。 また日本の産業 レペルの生産性 の推計 としては,た とえば櫻本 ・新保他(1997)を 参照。

15同 じ くミクロデータを使った分析 で,中 島他(2001)は,数 量データではな く価格データを使

って,速 報性の問題 を克服 しようと試みている。ただ産業別TFPを 集 計 したマクロベースの推計

結果 を見 ると,1980年 代 後半のTFP変 化 率がマイナス となってお り,推 計誤差の問題 が課題 とし

て残 されている。

16実 際ここでの ソロー残差が,不 完全競争等の影響か ら独立(invariant)と 見 な して よいかにつ

いて,Ha11(1990)と 同様の検証を試みてみた。Hall(1990)は,産 出や雇用 と相 関があ り,か つ

生産性 とは無相関 な操作変数(代 表例 として軍事支 出)を 利用 して,各 産業の ソロー残差の

invarianceをtテ ス トに よって検証 している。ここでは,そ れをマクロのソロー残差 に応用 し,

また操作変数 としてはHal1(1990)と 同 じくアメ リカの実質軍事支出(対 数値,出 所:米 国商務'

省NationalIncomeandProductAccounts,Table3.8B)を 利用 した。事前 に日本の実質GDP

(対数値)と の相関 をチェック したところ,tテ ス ト(定 数項,ト レンドを含む回帰,サ ンプル

期間は1983:2-2000:2,標 準 誤差はNewey・Westの 推計値,MAラ グ は4期)か らは,有 意に

正の相 関が確認 された。その上 で,こ の操作変数 とソロー残差(従 来型 「SR11」 系列,修 正型



「SR2」 系 列)の 相 関を検証 した結果,同 様のtテ ス ト,サ ンプル期間か ら,ど ちらの推計値 から

も有意な相 関は検出されなかった。以上の結果から,こ こでの ソロー残差の推計値は,不 完全競

争等の影響 からはある程度独立 した ものと判断 してよい と思 われる。

17こ こでGDPデ フ レータのデータは,利 用までに,GDPギ ャ ップ推計 と同 じく約3ヶ 月のラグ

があると考 えられ るため,情 勢判断時点の1四 半期前 までのデータをプ ロッ トしている。

18こ の点については,冒 頭で述べた参考文献の他に,翁 ・白塚(2002)が 考察 を行っている。
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