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推薦の観点：国際的に対応を強く要請される研究 
研究の概要：バーコード単位の商品の価格データを用いてミクロの価格粘着性を計測し，マクロレ

ベルの粘着性との関係を明らかにする。それにより，日本を始めとする先進各国で近年，物価が動

きにくくなっている現象を理解し，経済政策の適切な運営に資する。 
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１．研究開始当初の背景 

現代の通貨制度の基礎であるブレトンウッズ体

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，過去と明ら

かに異なる傾向がみられる。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。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る。 
 
２．研究の目的 

日本の物価ダイナミクスに生じた変化を詳細に

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する。 
 
３．研究の方法 

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。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。 
具体的には，（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。 
 

４．これまでの成果 

[1] 価格粘着性に関する研究成果 
日本の企業は欧米と比べてむしろ頻繁に価格を

改定しており，その意味でミクロの価格は伸縮

的であること，また改定頻度は 2000 年以降むし

ろ高まっていることが確認された。この事実は，

日本においてマクロの価格粘着性が高い（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。これは，企業

間の戦略的補完性の存在を強く示唆するもので

あり，実際，2000 年以降については小さな価格

変化が増加しているという，屈折需要曲線モデ

ルの予測と整合的な現象が観察されている。 
価格改定が状態依存か時間依存かという点に

ついては，それぞれの度合いを実際に推計した

結果，状態依存の寄与はゼロではないが小さい

ことを確認した。これまで状態依存か時間依存

かについて間接的な証拠は存在したものの，直

接的に計測したのは本研究が最初である。状態

依存か時間依存かは金融政策の有効性を左右す 
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〔４．これまでの成果（続き）〕 
ることがこれまでの理論研究により知られてお

り，本研究で得られた実証結果は金融政策の有 
効性を巡る今後の議論に大きなインパクトをも

つと見込まれる。 
 
 [2] ゼロ金利下の金融政策の効果に関する研
究成果 
1999 年以降のわが国の金融政策の効果を検討
した結果，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は中長期の金利を引き
下げる効果があったものの，マネー量の増大が
景気に与えた影響は極めて限られていたことが
確認された。この結果は，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理論モデ
ルの予想を裏づけるものである。マネー量に飽
和点が存在するか否か，そこまで到達できるか
否かを巡っては，長い間，論争が繰り広げられ
てきたが本研究の結果はその論争に終止符を打
つものである。 
本研究の成果は各国の政策形成に重要なイン

パクトをもつと見込まれる。実際，2008 年秋以
降の急速な景気後退にもかかわらずマネー量の
増大によってこれに対抗するという政策を採る
国は皆無であるが，これはマネーに飽和点が存
在するという事実が認識された結果である。  
 
[3] 賃金・雇用調整に関する研究成果 
大規模な雇用調整ショックに対する日本企業の
反応は一様ではなく，各企業が直面する製品市
場における競争状態と関連していることを見出
した。日本企業は所定外時間や所定外賃金を雇
用調整の主要な手段として用いると指摘されて
きたが，本研究の成果は，そうした所定外の調
整余地を消尽させるような大規模なショックに
対する企業の対応を明らかにするものである。
これまで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ことが明らかになった。
また，賃金の下方硬直性についても，労働市場
だけの事情で決まるわけではないことを見出し
た。 
 
５．今後の計画 
第 1 に，価格づけにおける戦略的補完性の有無，
その度合いをデータから直接確認する。第 2 に，
情報の収集・加工コストが価格粘着性の原因で
あることをデータから直接確認する。また，研
究成果の社会への還元の一環として，正確性と
迅速性に富む物価指標（仮称「リアルタイム
CPI」）を開発し，企業や市場参加者等に向けて
公開する予定である。 
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