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研究成果の概要（和文）：本研究では、新しい研究開発（R&D）に基づく経済成長モデルを開発することによ
り、金融政策が企業の参入、退出、生き残り活動に及ぼす影響について、主に理論分析を中心に行った。主な結
果として、ある一定の条件下では、インフレ率の低下は、ビジネス・ダイナミズムの停滞―参入率・退出率の低
下と企業年齢分布の高齢化―をもたらす可能性があることを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：This project examines the effects of monetary policy on entry, exit and 
survival activities of firms by developing a new R&D-based growth model. The core finding is that 
lower inflation can lead to declining business dynamism, characterized by lower entry and exit rates
 and a maturity bias in the firm age distribution. 

研究分野：マクロ経済学

キーワード： 金融政策　インフレーション　イノベーション　経済成長
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研究成果の学術的意義や社会的意義
多くの先進国では過去数十年にわたって、企業の参入率、退出率がともに低下傾向であることが観察されてい
る。本研究では、このビジネス・ダイナミズムの停滞の原因を解明するために、既存研究と比して新しい経済成
長モデルを構築し、金融政策に関する新たな知見を提示していることから、学術的また社会的意義があるものと
考える。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
 
 
１． 研究開始当初の背景 

 
インフレーションは経済成長にどのような影響を与えるのか、という問題に対して、経済成長
理論では過去 40年ほどにわたって、消費者や企業が財・サービスを購入して消費や投資をする
際には事前に十分な量の貨幣が必要である、という現金先払い（cash-in-advance, 以下 CIAと呼
ぶ）制約を導入して、金融政策と経済成長に関する研究を数多く蓄積してきた。内生成長理論に
おいて、研究開発（以下、R&D と呼ぶ）投資は長期的な経済成長の本質的な要因の一つである
と考えられている。最近の実証研究では、企業がその R&D投資を行う際にも CIA制約に直面し
ており、その制約は物的資本投資におけるそれと比べて、厳しい可能性があり、R&D 投資は物
的資本投資よりも、金融政策の影響を受けやすいことが明らかにされていた（Chen (2014)）。さ
らに、R&D投資における CIA制約は企業の市場への参入時だけでなく、退出間際にも重要なイ
ンパクトを持つことが実証研究で示されていた（Musso and Schiavo (2008)）。 
 
 
 
 
２． 研究の目的 

 
上記の背景をふまえて、本研究では金融政策によって引き起こされたインフレーションが、

CIA 制約というチャネルを通して、R&D 投資やイノベーションにどのような影響を及ぼすのか
ということ、またそれが企業のライフサイクルに与える影響を、理論的に明らかにすることを目
的とする。 
 
 
 
 
３．研究の方法 
 

Chu and Cozzi (2014)などの R&D投資に CIA制約を導入した内生的経済成長モデルを出発点と
して、Furukawa (2013) や Niwa (2018) などで用いられている、参入・退出・サバイバル活動と
いった企業のライフサイクルを明示的に考慮したモデルを構築する。インフレーション率が変
化したときに、現金制約のレベルの違いが CIA制約のチャネルを通して、R&D活動やイノベー
ション、企業の参入率や退出率、また生き残り活動にどのような影響を及ぼすのか、理論的に厳
密な形で明らかにする。 
 
 
 
 
４．研究成果 
 
以下では、本研究期間中に執筆した Furukawa, Lai and Niwa (2021)について、内容を記述する。 
多くの先進国では過去 30-40年ほどにわたって、企業の参入・退出というプロセスが減少傾向
であること、すなわち参入率、退出率ともに低下傾向であることが観察されている(Calvino, 
Criscuolo, and Verlhac (2020))。下図（Figure 1）は 2004-2018年にかけてのヨーロッパの国々のデ
ータを用いて、インフレ率と企業の参入率および退出率との関係を示した図である。これらのデ
ータから、企業の参入・退出とインフレ率には共に正の関係が見られる。 
上記のことをふまえて、本研究ではビジネス・ダイナミズムの停滞の原因として、低インフレ・
低金利に着目して分析を行った。具体的には、R&D投資に cash-in-advance (CIA)制約を導入した
内生的経済成長モデル Chu and Cozzi (2014) などを用いて、インフレ率の低下が、企業の R&D
投資やイノベーション、また企業のライフサイクルに対して、どのような影響を与えるのかとい
うことを明らかにするために、企業の参入・退出、そして生き残り活動を明示的に考慮したモデ
ルを構築して分析を行った。本研究の特徴は、既存研究で分析されている、R&D 企業の参入時
における CIA制約だけでなく、生き残り活動にも CIA制約を課している点であり、市場に残っ
て生産を続けるための投資が内生的に決定される構造をモデル化している。このモデル化によ
り、本研究においては、インフレ・デフレは、CIA 制約を通じて、R&D に依存する企業参入率
だけでなく、企業退出率や企業年齢の分布にも影響を与えることとなる。 
分析の結果、参入するための費用が十分に大きい場合には、インフレ率の低下は、企業の参入



率と退出率をともに減少させることを明らかにした。その結果、企業年齢が大きい企業のシェア
は増加する。つまり本研究は、参入費用が高い経済において、インフレ率の低下は、ビジネス・
ダイナミズムの停滞を引き起こす可能性があることを明らかにした。これらの成果を論文にま
とめ、ディカッションペーパーとして発行した。 
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