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研究成果の概要（和文）：不況期に1人当たり所得などのマクロ経済的なパフォーマンスを速やかに回復させる
には銀行の追い貸しを抑制し負債を負った低労働生産性企業を市場から撤退させるべきであると主張するのがゾ
ンビ企業論である。この議論は現実の経済における生産に不可欠な企業間の信用ネットワークの存在を無視して
いる。本研究ではそれをモデルに導入し，企業の撤退・参入がマクロ経済的なパフォーマンスに及ぶ影響を分析
した。その結果，ゾンビ企業論の主張は一般的には成立しないことを確認した。

研究成果の概要（英文）：The Zombie firms theory argues that firms with heavy debt-burdened and lower
 labour productivity shall be promptly exited from the markets during recession by refraining from 
additional supply of bank credit. However, the credit network among firms, which is indispensable 
for production in the real economy, is absent in the theory.
In contrast, we introduce the network into the model, and we demonstrate that the assertion of the 
Zombie firms theory is not necessarily the case.

研究分野： 経済政策
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１．研究開始当初の背景 
バブル崩壊後，日本経済が長期的な不況に

陥った原因と必要な経済政策に関する研究
がすすめられてきた。それらの研究には大き
く 2 つの立場がある。1 つは需要側に不況の
原因があると考える立場であり，もう 1 つは
供給側に原因があると考える立場である。 
 後者の立場の中に本研究で注目した「ゾン
ビ企業論」がある。それによれば，長期不況
に陥っている原因は，本来市場競争により淘
汰されるべき高債務負担かつ低生産性の企
業が銀行による追い貸しの結果，市場に存続
しているためマクロ経済全体の生産性が低
下するため長期不況を脱することができな
い。この理論から得られる政策的含意は銀行
の追い貸しを抑制し高債務負担かつ低生産
性の企業の速やかな市場からの撤退と高労
働生産性の企業の新規参入の促進である。す
なわち，「創造的破壊」の強力な推進である。 
 この議論は，当時の日本経済は低い平均生
産性と不良債権処理問題に悩んでいたこと
もあって，注目された政策提言であった。 
 
２．研究の目的 
 ゾンビ企業論は極めて非現実的な仮定に
基づいている。第 1 に，新規参入企業の労働
生産性は必ず既存の企業よりも高い，第 2 に
企業間信用ネットワークを全く考慮してい
ない，第 3 に需要がマクロ的なパフォーマン
スに及ぼす影響を全く考慮していないとい
う仮定である。本研究では主に第 2 の問題に
焦点を当てた。 
 現実の経済での企業の生産活動は他の企
業から資源を調達し，それらの企業間では金
融的なネットワークが構築されている。こう
した金融的なネットワークをモデルの中に
導入すれば，企業の連鎖倒産が発生する可能
性が予想され，ゾンビ企業論の結論が必ずし
も成立しないのではないかと推論した。 
企業間ネットワークとは言い換えれば企

もしくは産業連関のこと指す。したがって，
企業間ネットワークをモデルに導入するこ
とは企業・産業間の経済構造を明示すること
を意味する。ゾンビ企業論はこうした構造を
詳細に分析するためのモデルではないが，生
産性格差が存在することを前提にすれば，ひ
とたび参入・撤退プロセスが完了するや否や
経済構造の変化の問題が必然に現れるので
ある。先述のように，ゾンビ企業論は需要側
の要因を全く考慮していないという弱点を
有するが，需要側の要因を考慮するためにも
構造変化に関する考察が必要である。 
以上のような観点からより現実的な設定

の下でゾンビ企業論を検証するのが本研究
の目的である。 
 
３．研究の方法 
最近のマクロ経済学で頻繁に利用されて

いるモデルは「代表的個人モデル」と呼ばれ，
そのモデルの市場には「代表的個人」という

1 人のエージェントしか存在しない。現実の
市場にはミクロ的に把握できないほどの数
の参加者が存在しているが，極めて非現実的
な条件の下では代表的個人モデルによって
マクロ経済の問題を考察することはできる。
しかしながら，本研究では企業間の金融的な
ネットワークがマクロ経済に及ぼす効果を
分析するのが目的なので，代表的個人モデル
を利用することはできない。 
そこで，多数の参加者が存在するマクロ経

済を記述する方法として，エージェント・ベ
ース・モデル（agent based model）が近年
注目されている。エージェント・ベース・モ
デルでは，保有する資本量などによって個々
の企業を異質なエージェントとして区別し，
その企業間のネットワークを明示的にモデ
ルに取り込むことができる。 
本研究では，エージェント・ベース・モデ

ルに確率的ショックを与え政策の効果をコ
ンピューター・シミュレーションを用いて分
析した。 
また，既存の構造変化に関する文献を幅広

くサーベイし，今後のモデルを改良すべきポ
イントを模索した。 
 
４．研究成果 
（1）企業間ネットワークに関する研究 
 既存のゾンビ企業論のモデルに企業間ネ
ットワークを導入したモデルを作成し，確率
的なショックにより経済が不況に陥ったと
き，政府が何らかの救済をする場合と政府が
一切救済しない場合のマクロ的なパフォー
マンスの違いをエージェント・ベース・モデ
ルを用いたコンピューター・シミュレーショ
ンで分析した。 
 モデルの概略は以下の通りである。企業の
生産性は確率的なショックにしたがって変
化し，その結果もし純資産が負になった企業
は倒産する。銀行は各企業の保有する資本ス
トック量および純資産量を変数とした信用
供給関数をもっていると仮定する。企業も銀
行も利潤再最大化行動を採ると仮定されて
いる。政府は倒産候補企業に関する情報を集
め，あるルールにしたがってその企業を救済
するか否かを決定する。なお，救済に必要な
原資は一括税により調達すると仮定してい
る。 
 政府が救済するルールとして以下の3つの
政策を想定する。①倒産候補企業のうちトッ
プ 30％を救済する，②倒産候補企業のうちボ
トム 30％を救済する，③いかなる企業も救済
しない。 
 以上のようなモデルを用いたコンピュー
ター・シミュレーションによって，マクロ経
済全体の平均生産性の水準をマクロ経済の
パフォーマンスとすればマクロ的なパフォ
ーマンスの向上には政策①が最も効果的で
あることが示された。 
これはゾンビ企業論とは対照的である。ゾ

ンビ企業論にしたがえば，企業を一切救済し



ない政策③が最も効果的のはずである。創造
的破壊が最も促進されるからである。本研究
とゾンビ企業論の間の結論の違いは，企業間
ネットワークの存在に起因している。企業間
ネットワークが存在する場合，倒産候補企業
を一切救済しなければ連鎖倒産が発生する
ため，政策③はパフォーマンスを低下させる
のである。 
この結果はゾンビ企業論の致命的な欠点

を指摘した研究であると位置づけられる。現
実の経済は企業・産業間はネットワークで結
びついており，マクロ経済を論ずる場合これ
を看過するのは適切ではないことを示唆し
ていると考えられる。 
さらに，上記のモデルにおける企業を川上

（中間財生産企業）と川下（最終財生産企業）
に分解してより複雑で現実に近い企業間ネ
ットワークを構築し，川下企業の生産性の動
きとマクロ的なパフォーマンスの関係を分
析した。このモデルにおけるネットワークは
「川上企業－川下企業」，「川上企業－銀行」，
「川下企業－銀行」の 3つの節からなる。企
業間，企業と銀行との間のネットワークは各
期に見直しが一定のルールにしたがって行
われると仮定されている。この仮定により，
ネットワークが時間の経過と共に変化する
現実経済の動態を捉えている。政府は川下企
業の倒産候補に関する情報を集め，救済する
か否かを決定する。救済ルールは上記と同じ
オプションを想定している。ここではマクロ
的なパフォーマンスは経済全体の平均生産
性ではなく最終財生産量で測る。個人の経済
厚生は消費量に依存すると考えるのが一般
的なので，この変更は理に適ったものである。 
このモデルにおいても政策①，すなわちト

ップ 30％を救済するというオプションがマ
クロ的なパフォーマンスの向上には最も効
果的な政策であることが明らかにされた。し
かしながら，経済全体の平均生産性は政策③
の方が①よりも高くなる。なぜなら，企業数
は常に一定であると仮定されるので，救済を
一切行わない③のケースでは常に生産性の
高い企業が参入してくるからである。 
ゾンビ企業論や主流派経済学が暗黙裡に

想定しているのは経済全体の平均生産性が
高ければ高いほどマクロ的なパフォーマン
スもまた望ましくなるという単調な関係で
あるが，本研究が示したことはその関係は主
流派が想定するほど単純ではないというこ
とである。単調な関係が得られないのは，経
済にはネットワークが存在するという現実
的な仮定を導入したためである。 
これらのネットワーク分析は，マクロ経済

の成長と安定を目指す場合，個々の企業や経
済全体の平均生産性だけではなく，経済のネ
ットワークの保全という観点が必要である
という政策的な含意を示唆していると考え
られる。 
 
 

（2）構造変化に関する研究 
構造変化は全ての変数が同じ率で成長す

る均斉成長からの逸脱であるが，それは 2つ
の原因から発生する。1 つは供給側の要因で
あり，もう 1つは需要側の要因である。供給
側の要因とは成長過程において各部門（企
業）の限界生産性が異なることであり，需要
側の要因とは需要の所得弾力性（所得が 1％
増加したとき需要が何％増加するか）が財ご
とに異なることを指す。 
このことは，構造変化を引き起こすモデル

には3つのタイプがあることを意味している。
第 1 は供給側の要因のみを含むモデル，第 2
は需要側の要因のみを含むモデル，第 3は両
方の要因が含むモデルである。 
構造変化が永遠に続ければいずれはいず

れかの部門が消滅したり，いくつかの部門が
資源制約に直面しそれ以上成長不可能にな
ったりして，非現実的な結論が導かれる。ゆ
えに，ほとんど全てのモデルにおいて長期的
には経済が均斉成長経路に乗ると想定され
ている。既存研究では，経済が均斉成長経路
に乗るために上記で指摘した3つのタイプが
満たさなければならない条件が特定されて
いる。 
本研究で明らかにしたのは，構造変化とは

多部門モデルにおいて生じる現象であるが
既存の構造変化を扱うモデルは長期的に均
斉成長を可能にするためモデル全体の振る
舞いが1財モデルのそれと同じになるような
構造を持っているということである。構造変
化を扱うモデルがこうした特徴を持つため
に極めて強い条件がいくつか課されている
が，本研究が問題視したのは既存の構造変化
を扱うモデルが極めて特殊なネットワーク
に基づいていることである。 
既存の構造変化を扱うモデルでは多くの

場合，登場する財は製造工業品と最終消費財
が存在し，それらは同質な本源的資本と労働
によって生産されると仮定されている。本源
的資本とは天然資源のように労働によって
再生産することのできない物的生産要素を
指している。 
現実の生産活動では労働によって生産さ

れた資本財が数多く使用されているのでこ
のような資本の扱いは極めて非現実的であ
ることは明らかだが，この仮定はモデルの操
作可能性を飛躍的に上昇させる。しかしなが
ら，そのような扱いは大きな犠牲を払ってい
ると考えられる。なぜならば，現実の経済成
長過程では労働によって生産された資本財
の構成の変化に一定の「法則」があるにもか
かわらず，資本が本源的生産要素としてしま
えば，その法則に光を当てられなくなるから
である。 
現在，この法則に着目する現代的意義は極

めて大きいと考えられる。なぜなら，昨今，
所得格差の拡大が問題視されているが，ある
種の資本財と熟練労働は補完性が強く，その
種の資本シェアが上昇するにつれて熟練労



働者と非熟練労働者の所得格差が拡大する
というメカニズムが所得格差拡大の1つの原
因と考えられているからである。 
資本財の再生産可能性に対して大きな関

心を得られているとは未だ言い難いが，この
メカニズムの解明には重要な視覚であるよ
うに思われる。 
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