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米欧諸国では、近年、需給ギャップが着実に縮小する一方、インフレ率はなかなか加速しない状況が続

いている。こうした状況は「フィリップス曲線のフラット化」（需給ギャップに対するインフレ率の弾

性値の低下）と呼ばれ、その背景に関する議論が活発に行われている。主たる仮説としては、①インフ

レ予想のアンカー強化、②フィリップス曲線の非線形性、③グローバル化や規制緩和に伴う競争環境の

変化、という 3つが指摘されているが、現時点では、いずれがフラット化の主因であるかについて、コ

ンセンサスはない。この点は、主因となる仮説次第で先行きのフィリップス曲線の傾きが異なり得るた

め、金融政策運営上、不確実性が大きいことを意味する。このため、今後も 3つの仮説それぞれに注意

を払いつつ、フィリップス曲線の動態をしっかりと分析していく必要がある。 

はじめに 

Krugman が“we don’t seem to have a very good 

story about inflation and unemployment these days”と

評したように1、米欧諸国では近年、物価と需給ギ

ャップの関係性が希薄になっているようにみえ

る。米欧の失業率ギャップとインフレ率をみると、

2008 年の金融危機後、失業率ギャップは大きく拡

大したが、インフレ率の低下は小幅であった（図

表 1）。一方、2012～2013 年以降には、失業率ギ

ャップは着実に縮小したが、インフレ率がはっき

りと加速したわけではなかった。ある中央銀行関

係者は、前者を “missing disinflation”、後者を

“excessive disinflation”と呼び、最近の物価動向の

パズルと位置づけた2。 

こうした米欧諸国における物価動向のパズル

は、「フィリップス曲線のフラット化」（需給ギャ

ップに対するインフレ率の弾性値の低下）として

盛んに議論されている。例えば、IMF は、米欧諸

国の誘導型フィリップス曲線についてパラメー

タが時間を通じて変化するモデルで推計し、1970

年代から 1990 年代にかけてフラット化が進んだ

ことを指摘した3。FRB の高官も、米国で失業率

ギャップが解消しつつあるにもかかわらず、物価

や賃金の伸びが緩慢である状況を踏まえ、フィリ
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【図表 1】米欧の物価動向と失業率ギャップ 
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ップス曲線がフラット化していると述べている4。

事実、BOX で示すとおり、米欧 16 か国の誘導型

フィリップス曲線を推計したところ、13 か国でフ

ィリップス曲線がフラット化している。 

本稿では、こうした米欧諸国でのフィリップス

曲線のフラット化に関する 3 つの仮説を紹介し、

政策担当者にとっての含意を整理する。 

フラット化の背景を巡る仮説１：インフレ

予想のアンカー強化 

第 1 の仮説は、インフレ予想のアンカー強化で

ある。これは、金融政策への反応を通じて誘導型

フィリップス曲線が結果としてフラット化する

という仮説であり、中央銀行関係者を中心に注目

を集めてきた。 

具体的には、中央銀行が物価安定を重視して金

融政策を運営し、コミュニケーションを強化した

結果、民間経済主体のインフレ予想のアンカーが

強力になり、国内の需給環境の変化にかかわらず

インフレ率が安定するようになったという見方

である。例えば、総需要が下振れした場合を考え

よう（図表 2）5。物価安定を重視する中央銀行は、

インフレ率が落ち込まないよう、金融緩和を実施

し、将来の需給ギャップを改善させようとするで

あろう。そうした政策対応を民間経済主体が予想

すれば、インフレ予想はアンカーされるため、イ

ンフレ率の低下は小幅に止まる。一方、総需要の

下振れに連れてインフレ予想が低下してしまう

と、インフレ率の低下幅は大きい。つまり、中央

銀行が物価安定を重視するほど、また、中央銀行

の物価安定へのコミットメントに対する民間経

済主体の信認度が高まるほど、需給ギャップの変

動に対するインフレ率の反応が小さくなり、誘導

型フィリップス曲線の傾きはよりフラットにな

る。 

実証分析をみても、1980 年代以降の Fed の政策

のスタンスの変化が米国のフィリップス曲線の

フラット化をもたらしたとか6、米欧諸国において

インフレ予想のアンカー強化とフィリップス曲

線のフラット化が進んでいる7、といった結果が得

られている。本稿の BOX でも、米欧主要国の半

分でインフレ予想のアンカー強化を示唆する結

果を得ている。 

フラット化の背景を巡る仮説２：フィリッ

プス曲線の非線形性 

フィリップス曲線のフラット化の背景に関す

る第 2 の仮説は、フィリップス曲線の非線形性で

ある。これは、企業の価格設定行動を記述する構

造型フィリップス曲線が低インフレ環境ではフ

ラットな形状をしており、総需要の下振れなどに

伴い現実のインフレ率が低下するに従って、その

性質が誘導型フィリップス曲線のフラット化と

して顕在化したという考え方である（図表 3）。 

構造型フィリップス曲線に非線形性をもたら

すメカニズムのひとつは、メニューコストの存在

である8。ここでは、企業が自らの製品やサービス

の価格を改定する場合、費用（メニューコスト）

がかかると仮定する。インフレ率の平均や分散が

低下すると、価格改定によって得られる便益が費

用を下回るようになる。その結果、インフレ率が

低下し、安定するようになると、企業の価格改定

【図表 2】インフレ予想のアンカー強化 

 

【図表 3】フィリップス曲線の非線形性 
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頻度が低下し、フィリップス曲線はフラット化す

る。事実、実証研究をみても、米国のフィリップ

ス曲線を可変パラメータモデルで推計し、インフ

レ率の平均が低くなるほど、またその分散が小さ

くなるほど、フィリップス曲線がフラット化する

ことが明らかになっている9。 

構造型フィリップス曲線に非線形性をもたら

すもうひとつのメカニズムは、名目賃金の下方硬

直性である。基本的な着想は、名目賃金に下方硬

直性がある場合、需給ギャップが悪化しても、企

業は労働者の名目賃金を引き下げることができ

ないため、企業の製品やサービスの価格もそれほ

ど下がらず、結果として低インフレ環境ではフィ

リップス曲線がフラット化するというものであ

る10。また、その着想を拡張し、名目賃金に下方

硬直性を有する経済では、景気後退局面において

凍結された賃金引下げが累積している（pent-up 

wage deflation が存在する）ため、景気が回復し、

需給ギャップが改善しても賃金がなかなか上昇

しないとの考え方もある11。Yellen は、米国の今

次景気回復局面において賃金上昇率が緩慢であ

る一因としてこの考え方に言及している12。 

フラット化の背景を巡る仮説３：グローバ

ル化や規制緩和による競争環境の変化 

フィリップス曲線のフラット化の背景に関す

る最後の仮説は、グローバル化や規制緩和に伴う

競争環境の変化により企業の価格設定行動が変

化した結果、構造型フィリップス曲線がフラット

化したというものである。このとき、例えば総需

要の下振れに伴うインフレ率の低下幅は、構造型

フィリップス曲線がフラット化しなかった場合

と比べて小さい（図表 4）。 

理論的には、競争環境の変化により構造型フィ

リップス曲線がフラット化するメカニズムとし

て、次の 3 つが指摘されている。 

① 企業が直面する需要の価格弾性値の上昇 

グローバル化や規制緩和により競争が激化す

ると、企業が直面する需要の価格弾性値が高まり、

限界費用の上昇を価格に転嫁することが困難に

なる。この場合、需給ギャップの改善に伴う限界

費用の上昇が物価に波及しづらくなるため、フィ

リップス曲線がフラット化する。 

② 企業の寡占支配力の強化 

グローバル化によって競争環境が変化すると、

生産性が高い企業のシェアが高まり、他社との競

合において寡占的な価格支配力が強化される。そ

うなると、企業は自社の価格設定が市場価格に影

響を与えることを見越し、戦略的に価格設定を硬

直的に行うようになる結果、フィリップス曲線が

フラット化する。 

③ 世間相場を重視した価格設定行動への変化 

グローバル化や規制緩和により競争環境が変

化すると、将来にわたる需給動向を踏まえた最適

価格に価格を設定するために企業が負担する情

報収集コストや顧客との交渉コストが増大する。

各企業にとっては、そのコストを負担して最適価

格に価格を設定するよりも、世間並みの価格に合

わせて価格を設定するという戦略を採用する方

が、価格設定コストを節約することができるだけ

でなく、大きな見誤りによる損失を回避すること

ができる13。こうした各企業のインセンティブは

価格設定の頻度を低下させるため、マクロ全体で

みたフィリップス曲線がフラット化する。 

実証分析をみると、米欧等 8 か国のフィリップ

ス曲線を推計し、GDP に占める輸出・輸入の比率

が高くなるほどフラット化が進むことを示して

いるものや14、イタリアのフィリップス曲線を推

計し、ユーロ圏加入に伴う競争激化がフィリップ

ス曲線のフラット化をもたらしたと指摘するも

のがある15。 

その一方で、競争環境の変化によりフィリップ

ス曲線はむしろスティープになるという理論的

【図表 4】競争環境の変化 
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主張や実証分析も存在する。主な理論的主張とし

ては、以下の 2 点が挙げられる。 

① 企業の寡占支配力の低下 

グローバル化や規制緩和によって参入する企

業の数が増加すると、他社との競合における寡占

的な価格支配力が低下する16。この場合、企業の

価格設定は、戦略的な側面よりも需給動向に応じ

た限界費用の変動に左右される側面が大きくな

るため、フィリップス曲線がスティープ化する。 

② 企業の価格改定頻度の上昇 

グローバル化や規制緩和により競争が激化し、

企業の独占支配力や労働組合の交渉力が弱まる

と、企業の価格改定頻度が上昇するため、フィリ

ップス曲線がスティープ化する。 

実証面では、イタリアの個別企業のパネルデー

タを用いて推計し、グローバル化はフィリップス

曲線の傾きに有意な影響を与えないか、もしくは

逆にスティープ化させるといった研究がある17。 

以上を踏まえると、グローバル化や規制緩和に

よる競争環境の変化がフィリップス曲線の傾き

に及ぼす影響については、上述した反論もあるが、

総じてみればフラット化につながったとの見解

がより有力とみられる。ただし、国別には反証も

あり、現時点では各国共通の要因と位置づけるの

は難しいという評価となろう。 

おわりに 

本稿では、多くの米欧諸国で近年フィリップス

曲線がフラット化している背景について、3 つの

仮説を取り上げた。それぞれの仮説は、多少の強

弱はあるものの、実証分析を通じて相応の説明力

を有している。このため、現時点ではどの仮説が

フィリップス曲線のフラット化の主因であるか

については、コンセンサスがない18。 

この点は、政策担当者にとって政策運営の前提

となる先行きのフィリップス曲線の傾きを巡る

不確実性が大きいことを意味する。すなわち、イ

ンフレ予想のアンカー強化がフラット化の主因

であれば、先行きについても現状のフィリップス

曲線の傾きが変化しないと仮定してよい。しかし、

フィリップス曲線の非線形性がフラット化の主

因である場合、今後緩やかながらもインフレ率が

上昇していけば、いずれかのタイミングで失業率

ギャップに対するインフレ率の感応度が高まっ

ていくはずである。それとは反対に、グローバル

化や規制緩和による競争環境の変化がフラット

化の主因であり、今後も競争激化が趨勢的に進ん

でいくとすれば、フィリップス曲線の傾きは一段

とフラットになる可能性がある。 

これら 3 つの仮説のどれがフィリップス曲線の

フラット化の主因であるか特定化できていない

状況を勘案すると、今後も 3 つの仮説それぞれに

注意を払いつつ、フィリップス曲線の動態をしっ

かりと分析していく必要がある。 
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 【BOX】構造変化のモデルを用いた実証分析 

本 BOX では、米欧 16 か国の誘導型フィリップス曲線を推計し、フィリップス曲線のフラット化

とインフレ予想のアンカー強化の度合いを実証した。係数の構造変化を明示的に取り込んだ円滑遷

移（smooth transition）モデルを推計し、各国の係数の変化を統一的な枠組みで分析した19。 

BOX 図表 1 は、米国の推計結果である。失業率ギャップにかかる係数をみると 1970 年代後半か

ら 1990 年代前半にかけてフィリップス曲線がフラット化しており、IMF 等の先行研究の結果と整

合的である20。また、インフレ予想にかかる係数をみると、1990 年代にインフレ実績がインフレ予

想により強く影響されるようになっている。BOX 図表 2 の左のグラフは、分析対象とした全ての国

について、失業率ギャップにかかる係数について推計の開始時点から直近までの変化を示している。

国ごとに係数の水準や変動幅が区々であるため、係数推計値の時系列方向の標準偏差を基に、推計

開始時点と直近の変化幅を標準化している。推計結果をみると、幅広い国でフラット化が進んでお

り、フィリップス曲線のフラット化は米欧諸国共通の事象であることが示唆される。また右のグラ

フは、各国のインフレ予想にかかる係数の変化を示している。変化の方向は区々ではあるものの、

主要国の半分で係数が上昇しており、インフレ予想の影響度が高まっている。IMF が指摘するよう

に、インフレ予想が近年インフレ目標の周りで安定する傾向が強まっていることも踏まえると、イ

ンフレ予想のアンカー強化が進んでいることが示唆される。このように米欧諸国では、フィリップ

ス曲線のフラット化とインフレ予想のアンカー強化が確認できる21。 

【BOX 図表 1】米国の推計結果 

 

 

 

 

 

 

（注）シャドーは±1 標準偏差の範囲。 

【BOX 図表 2】係数の変化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）各国の係数は時系列方向の標準偏差で標準化した値。推計期間の開始時点はデータ制約により各国で異なる。 
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