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研究成果の概要（和文）：1990年代初頭のいわゆるバブル崩壊後に日本経済が陥った停滞状態が20年以上の長期
間にわたった理由は、需要不足ではなく、生産性上昇率の鈍化に代表される供給側の構造的問題だったことが確
認された。通常需要不足の結果と考えられるデフレやゼロインフレですら、超緩和的な金融財政政策をもってし
ても解決できなかったのは、労働市場での構造要因によるものだった。日本経済の生産性上昇率が低い原因とし
ては、企業の参入退出を通じた経済の新陳代謝が弱かったことなど従来から指摘されてきた要因を確認したのに
加えて、様々な規制の悪影響、人的資本投資の低下、産学連携の不足、経営者の高齢化などの重要性も、新たに
発見された。

研究成果の概要（英文）：It has been confirmed that the prolonged stagnation of the Japanese economy 
for over 20 years after the bubble burst in the early 1990s was not so much due to aggregate demand 
shortage, but rather to structural problems on the supply side, reflected in the productivity growth
 slow down. Even the prolonged deflation, which is often considered to be the obvious evidence of 
the demand shortage, is found to be caused by structural factors in the labor market. Behind Japan's
 slow productivity growth, we confirm the importance of well-recognized factors such as the lack of 
creative destruction through the entry and exit of firms. In addition to the well-recognized 
factors, we also find that various regulations, the slowdown of human capital investment (especially
 on-the-job trainings), the insufficient university-industry collaboration on innovation, and the 
aging of corporate managers all contributed to the prolonged stagnation of the Japanese economy.

研究分野： 経済学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
バブル崩壊後に日本経済が陥った長期停滞がどうして起こったのかを解明することがこの研究の主目的であっ
た。研究の結果、長期停滞の根本的原因は、しばしば指摘されてきた需要不足というよりも、生産性の伸びが低
いことに代表されるような供給側の構造問題だったことが、明らかになった。生産性を停滞させた構造的要因と
しては、よく知られている企業の参入退出を通じた経済の新陳代謝が弱かったことなどに加えて、様々な規制の
悪影響、人的資本投資の低下、産学連携の不足、経営者の高齢化なども重要であることが発見された。
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ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 

 

1990 年代初頭のいわゆるバブル崩壊後、日本経済は長期停滞状態に入ってし

まった。振り返って「失われた 30年」とも呼ばれる時代の始まりだった。本研

究は 2020年度から開始されたが、長期停滞状態はまだ続いているというのが大

方の理解だった。また、本研究を開始したタイミングで新型コロナ感染症が発生

し、日本経済にも深刻な影響を与え、経済停滞のさらなる長期化が懸念されるよ

うになった。 

 

２．研究の目的 

 

本研究は、日本経済長期停滞のメカニズムの解明を目指した。日本経済に関す

る理解を深めることが最重要の研究目的であったが、それに加えて、類似の長期

停滞を経験していた欧米の先進国にとっても有用な、一般的な知見を得ること

をも目的とした。 

 

３．研究の方法 

 

主に産業、地域、企業そして個人レベルといったミクロレベルのデータを分析・

検証することによって、長期停滞のようなマクロ現象の要因を特定化するとい

うアプローチをとった。（１）企業動学と生産性、（２）無形資産・人的資産と生

産性、（３）需要不足とマクロ経済政策の誤謬の三つの研究班を立て、それぞれ

の観点から分析を行った。長期停滞の主な原因としては、需要不足など需要側の

要因と、生産性など供給側の要因があるという理解から、供給（第１班と第２班）

と需要（第３班）の両方から長期停滞のメカニズムを解明しようとした。 

 

４．研究成果 

 

「失われた 30年」をめぐる議論では主に需要側に焦点があてられることが多

かった。経済成長が停滞しただけではなく、デフレが続いたことが、需要不足の

重要性の根拠と考えられ、需要不足を解消しきれなかった財政・金融政策の誤り

が長期停滞の主因とされた。しかし、需要不足だけが問題で、供給側の停滞要因

がまったくなかったなら、日本経済は、実際に起こったような緩やかなデフレで

はなく、物価水準の低下速度がさらに速くなるデフレスパイラルに陥ったはず

だ。また、アベノミクスでマクロ経済政策特に金融政策が異次元的に緩和され、

デフレの状態から脱した後でも、経済成長もそれほど回復しなかった。これらの
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ことから、日本の長期停滞の主因は、需要不足ではなく、供給側の構造的問題だ

ったということがわかる。 

第３班の研究の一つでは、アベノミクス後でもインフレが上昇しなかった理

由も、労働市場がひっ迫しても賃金が上がりにくいという構造的要因だったこ

とが解明された。1990 年代終わりの日本の銀行危機以降、雇用が過剰になった

フルタイム労働者の賃金が労働需給に反応しなくなり、しかも（労働需給には反

応するが）低賃金のパートタイム労働者の比率が上昇したことから、人手不足で

も賃金が上がらない状況が生まれた。ただし、この状況は 2010年代の終わりこ

ろから変わり始め、2024 年現在では、労働需給に応じて賃金が変動するような

構造に変換した。 

長期停滞の主要因が構造的なものであるという理解から、本研究の主眼は、第

1班と第 2班の研究に置かれるようになった。主に需要要因と考えられ、第 3班

で考察する予定だった高齢化の影響も、経営者の高齢化が企業の生産性に影響

を与える側面に集中して分析した。企業レベルのデータを使った推定の結果、企

業の生産性は経営者の年齢が 40 代から 50 代のあたりにピークに達することが

分かった。今後経営者の高齢化が進むと日本経済全体の生産性に影響があるが、

当面は 40 代から 50 代の経営者の比率がそれほど変わらないことから、経営者

の高齢化が生産性に与える直接の影響はそれほど大きくはないと予想される。 

第 1班では、特に中小ゾンビ企業と経済停滞、負の退出効果の原因、規制と生

産性、コンプライアンスと生産性の４つのテーマで研究を行なった。中小ゾンビ

企業の問題を考えるために、中小企業を含む企業レベルでゾンビ企業かどうか

の判定を行い、産業別あるいは府県別にどの程度の企業がゾンビ化しているか

というゾンビ指標を作成した。産業別の指標でも府県別の指標でも、ゾンビ企業

が蔓延すると、他の企業の投資や雇用が阻害されるという、先行研究と整合的な

結果を得たが、どちらかというと産業別の指標の方がゾンビの弊害により強く

関係することが明らかになった。 

比較的生産性の低い企業が退出し、比較的生産性の高い企業が存続するなら、

企業の退出は経済全体の生産性を押し上げるはずであるが、日本についてはこ

のような退出効果が負になることはよく指摘されてきた。負の退出効果の原因

を探るために最近の企業レベルそして事業所レベルのデータを精査した結果、

比較的生産性の高い企業が買収の対象になり市場から「退出」することの効果が

確認されたものの、それでも説明できない負の退出効果が残ることが明らかに

なった。 

様々な規制やコンプライアンスの必要性が企業や労働者の生産性に影響を与

える可能性がある。規制と生産性の研究では、主に許認可に関する規制が産業別

にどのように変遷してきたかを数字で示す指標を推定した。コンプライアンス
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と生産性の研究では、オリジナルな労働者レベルでのコンプライアンスに費や

す時間などに関するサーベイ調査などを用いながら、産業別の違いはあるもの

の、コンプライアンスのために多大な時間が費やされていて、生産性上昇に悪影

響を与えていることが分かった。 

 第 2班では、無形資産・人的資産と生産性との関係の視点から、３つの研究が

行われた。人的資産を含む無形資産が生産性に与える影響については、主にアメ

リカのデータを使った最近の研究が盛んなところである。無形資産・産業集中・

生産性上昇に関する研究では、アメリカ同様に無形資産の重要性が増している

ことが確認されたが、アメリカで最近顕著になってきた産業集中と大企業の独

占度の上昇に関しては、同様の変化は日本については観測されないことが明ら

かになった。 

 人的資本とそれへの投資に絞ったもう一つの研究では、独自のアンケート調

査も駆使しながら、日本企業の人的資本への投資、特に OJT (on the job 

training) による投資が減ってきたことを明らかにした。人的資本投資の減少

が、日本の長期経済停滞の重要な原因の一つだと考えられる。 

 第 2 班の 3 番目の研究は、生産性上昇にとって最も重要な技術革新、イノベ

ーションの問題を取り上げた。アメリカのシリコンバレーに代表されるような、

産学の連携によってイノベーションが生み出されて、新しいビジネスに繋がる

ことによって、経済が成長するような経済に比べて、日本はまだ産学連携もイノ

ベーションも十分ではない。しかし、産学連携の促進によって、イノベーション

を加速化するような政策の中には、有効性を持ちそうなものもあることが、大学

レベル、プロジェクトレベルのデータを分析することによって明らかになった。 

全体として、1990 年代初頭のいわゆるバブル崩壊後に日本経済が陥った停滞

状態が 20年以上の長期間にわたった理由は、需要不足ではなく、生産性上昇率

の鈍化に代表される供給側の構造的問題だったことが、本研究では確認された。

通常需要不足の結果と考えられるデフレですら、超緩和的な金融財政政策をも

ってしても解決できなかったのは、労働市場での構造要因によるものだった。日

本経済の生産性上昇率が低い原因としては、企業の参入退出を通じた経済の新

陳代謝が弱かったことなど従来から指摘されてきた要因に加えて、様々な規制

の悪影響、人的資本投資の低下、産学連携の不足、経営者の高齢化などの重要性

も、新たに発見された。 

また、上述のように、本研究を開始したタイミングで新型コロナ感染症が発生

し、日本経済にも深刻な影響を与えた。コロナ危機はゾンビ企業の発生、労働市

場への履歴効果などを通じて今後の日本経済の生産性に影響する可能性がある

ため、急遽、各班の研究において様々な分析を行った。企業、特に中小企業への

過度の支援策がゾンビ企業の温存につながり、生産性上昇につながる新陳代謝
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を弱めるおそれがあること、リモートワークの拡大が長期的な生産性に影響す

る可能性などが確認された。 
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