
日本銀行 2017年 3月 1 

 

先般の金融危機後、多くの先進諸国の経済成長経路が従前のトレンドに復していない中、1930年代に提

唱された「長期停滞」論が再び注目を集めている。現代版の長期停滞論は、長期にわたって総需要が総

供給を下回る事象を説明するうえで、低い自然利子率のもとで名目金利の実効下限制約が金融政策の有

効性を低下させるとのチャネルを重視する。その意味で、過去の議論の単なるリバイバルとは異なる側

面を有している。さらに最近では、金融危機のような大規模な負の総需要ショックが、研究開発投資や

人的資本投資等の減少を通じて、総供給面にも長期的な悪影響を及ぼす「履歴効果」に着目し、総需要

の弱さと潜在成長率（自然利子率）の低下が併存する形で長期停滞を解釈する議論もみられている。 

はじめに 

先般の金融危機後、既に 10年弱が経過したが、

多くの先進諸国において、経済成長経路は金融危

機以前のトレンドに復していない（図表 1）。この

傾向は、比較的好調を維持している米国ですら例

外とはいえない。こうした中、2013 年、ローレン

ス・サマーズが、「先進諸国は長期停滞（Secular 

Stagnation）に陥っている」との仮説を提示し、以

後、この仮説を巡って世界各国で活発な議論が展

開されている1。 

昨今議論されている現代版長期停滞論の源流

は、1930 年代の米国の経済学界にまで遡る。当時

の議論は、大枠として総需要の不足に力点を置き 

 

つつ、長期的に成長率の低迷が続くことを説明・

予見するものであった。もっとも、最近の論点は、

潜在成長率や自然利子率がどの程度低下してい

るのかといった純粋に実証的な問題から2、金融危

機のような一時的なショックがなぜ長期にわた

って経済に負の影響を及ぼすのかといったより

本源的な問いまで、極めて多岐にわたっている。 

さらに最近では、金融危機のような大きな負の

総需要ショックはさまざまな経路を通じて経済

の総供給面に悪影響を及ぼすため、需要不足が長

期化すること自体が潜在成長率低下の原因とな

っているとの見方が注目を集めている。この議論

の中核となるのが「履歴効果（hysteresis effect）」

と呼ばれるメカニズムである。 

もちろん、履歴効果自体は、長期停滞論と同様、

目新しいものではなく、1980 年代には失業の長期

化を説明する枠組みとして提起されていた3。しか

しながら、標準的なマクロ経済学の分析枠組みで

は、総需要の変動は長期的には総供給に影響を及

ぼさないという意味での二分法が前提とされて

きた。このため、履歴効果を通じた波及メカニズ

ムの重要性が必ずしも広く認識されていたわけ

ではない。ただし、近年では、履歴効果を巡る実

証研究の進展もあって、その評価は変化しつつあ

る。 
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【図表 1】先進国の経済成長 
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本稿では、まず、金融危機後の米国経済に着目

し、回復の弱さの特徴点を整理したあと、米国の

潜在成長率が低下した説明のひとつとされる長

期停滞論について、沿革や反論を含め、その概要

を紹介する。そのうえで、履歴効果についての最

近の議論を説明し、同効果の波及経路に関する研

究結果を紹介する。 

金融危機後の米国の景気回復の特徴点 

米国議会予算局（CBO: Congressional Budget 

Office）が公表している米国の需給ギャップの推

計値は、金融危機後に大きく拡大したあと、徐々

に縮小し、最近ではゼロ近傍に近づいている（図

表 2）。この CBO の推計値を素直に解釈すれば、

米国は金融危機から順調に立ち直っており、景気

は中立的な状態に近いと判断できる。 

他方、直近の潜在 GDP の推計値を金融危機以

前の推計値と比較すると、累積で約▲15％下方修

正されている。こうした下方修正を考慮すれば、

金融危機後の米国の需給ギャップの縮小は、総需

要の回復を通じた経済成長よりも、推計された潜

在 GDP および潜在成長率の低下によって説明さ

れる部分の方が圧倒的に大きいことになる。この

点、米国の今次回復局面における成長率を過去の

回復局面と比較してみると、先般の金融危機前の

直近 3回の景気回復局面における平均成長率がそ

れぞれ+4.3％、+3.6％、+2.8％であったのに対し、

2009 年から足もとにかけては+2.1％と最も低い4。 

こうした経済成長経路の下方シフトは、景気が

着実に回復する中にあって、なお景気の回復が実

感できないという認識が根強いことの大きな背

景となっていると考えられる。 

以上をまとめると、米国経済は、需給ギャップ

からみて順調に回復しているとの情勢判断があ

る一方、潜在成長率の推計値の下方修正が累積ベ

ースで大きいこと、過去の局面対比でみても回復

ペースが緩慢であることが指摘できる。これらの

特徴点は、程度の差こそあれ、実は先進諸国の多

くで共通に観察されている5。近年、学界を中心に

長期停滞論に関する議論が活発化している背景

としては、こうした世界経済の状況が、専門家だ

けでなく、広く一般に認識されていることが挙げ

られる。 

長期停滞論 

（長期停滞が生じるメカニズム） 

長期停滞論は、1939 年、米国経済学会会長であ

ったアルビン・ハンセンが提唱した説まで遡るこ

とができる6。当時、ハンセンは、米国経済を念頭

に、将来、人口増加率や技術進歩率の低下が見込

まれることなどから、投資需要が減退し、雇用水

準が完全雇用を下回り続ける形で経済が長期停

滞に陥る危険性を指摘した。長期停滞に関する研

究は、1940～50 年代を中心に盛んに行われたが、

その後、第二次大戦後のベビーブームや技術革新

の継続等から、ハンセンが予想したような長期停

滞は、事後的にみれば到来せず、研究も下火とな

った。 

サマーズが 2013 年以降提唱している長期停滞

論は、需要不足による長期的な成長の低迷を論じ

ている点ではハンセンの議論と共通している。た

だ、理論モデルが提示されているわけではなく、

厳密な比較は難しいが、新しいフレーバーもみら

れる。その特徴を整理すれば、低い自然利子率と

名目金利の実効下限制約（effective lower bound）

の組合せを重視する点が挙げられる。 

一般論として、中央銀行は不況期に、政策金利

を引き下げ、実質金利を自然利子率より低い水準

にまで押し下げることで、総需要を刺激する。し

かし、自然利子率が極めて低い水準にあると、中

央銀行が名目金利をゼロ近傍にまで引き下げた

としても、実質金利が自然利子率を下回らないこ

とが起こりうる。この場合、十分な景気刺激効果

が得られないため、総需要が総供給を下回る状況

【図表 2】米国の潜在 GDP と実際の GDP 
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が続き、長期停滞に陥る。このように、需要不足

が起きる主要な原因を、名目金利の実効下限制約

が存在し、金融政策が十分機能しないことに求め

る点が、現代版長期停滞論の特徴といえよう。 

（長期停滞に関する懐疑論・否定論等） 

サマーズによる現代版長期停滞論は、先進諸国

で共通する今次回復局面の特徴点――すなわち、

①低金利の長期化、②潜在成長率の低下、③景気

回復力の弱さなど――をある程度統一的に説明で

きることもあり、注目を集め、その後の議論を活

発化させる契機ともなった。その一方で、懐疑

論・否定論が根強いのも事実である。 

そもそも、現代版長期停滞論がどの程度もっと

もらしいかは、この仮説が実証的にどの程度裏打

ちされているかによって判断されるべきである。

この点、政策金利の実効下限制約の強さと自然利

子率の推計値の確からしさの 2つが実証上の議論

の焦点となる。 

前者については、米国をはじめ先進諸国におい

て、グローバルな金融危機から 10 年近くが経過

しようとしているが、政策金利は歴史的な低水準

にある。その意味で、名目金利の実効下限制約の

もとで、政策金利の操作を通じた伝統的な金融政

策の有効性の限界が意識される状況にある。 

他方、後者の自然利子率については、現状、さ

まざまな推計手法を駆使しても、正確な推計は容

易ではないことが広く認識されている。すなわち、

自然利子率の水準が低下しているという定性的

な議論では概ね一致しているものの（図表 3）、最

近の自然利子率の水準という定量的な議論では、

推計手法によってプラスからマイナスまで大き

な幅があり、先行研究でも見方が割れている7。 

さらに、サマーズによる長期停滞論が恒常的な

マイナスの自然利子率を前提としていること自

体に疑念を呈する向きもある。ベン・バーナンキ

は、自然利子率が「長きにわたってマイナスであ

ることが可能なのか疑問である」と述べ、現代版

長期停滞論に対して懐疑的な見方を示している8。 

このほか、自然利子率の低下は、金融危機を契

機とした需要不足によるものではなく、技術進歩

率の低下を反映したものであり、金融危機以前か

ら既に進行していたとの意見もある。自然利子率

は定義上、経済の総供給力を示す潜在 GDP の成

長率である潜在成長率と密接な関係を持ってお

り、一定の条件のもとで両者は一致する9。したが

って、潜在成長率やそれを規定する技術進歩率を

計測することによって、自然利子率のおおよその

動向を窺い知ることができる。 

こうした観点からは、ロバート・ゴードンによ

る技術進歩やその生産性に与える影響に関する

一連の研究成果が有名である10。ゴードンは、歴

史データを使い、米国経済の全要素生産性（TFP: 

total factor productivity）の伸びが 1980 年以降鈍化

していることを示している。特に、1990 年代後半

以降の情報通信技術を中心とした第 3次産業革命

は、19世紀以降の第1次産業革命（鉄道網の発達、

鉄鋼の利用拡大等）や第 2 次産業革命（電力・内

燃機関の普及等）に比べ、TFP の成長率に与える

影響が小さく、かつ持続性も短いと主張している。

ただし、生産性の伸び率鈍化に起因する潜在成長

率および自然利子率の低下は、より長いスパンで

生じていると考えている点で、現代版長期停滞論

とは若干立ち位置が異なっている。 

これらの自然利子率の水準等に関連する懐疑

論のほかに、長期停滞論そのものに対して、否定

的な立場をとる論者や専門家も少なくない。例え

ば、欧州中央銀行のブノア・クーレ理事は、自然

利子率の長期的な低下と、その要因を理解するこ

との重要性を認めつつも、長期停滞論に基づく悲

観論には共感できないと述べている11。また、実

際の米国のデータを用いて厳密な時系列分析等

を行った結果、長期停滞と呼ぶほどの特別な事態

が起きているわけではないと主張する研究も存

在している12。 

【図表 3】米国の自然利子率の低下 
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履歴効果とその波及経路 

ここまでの議論では、長期停滞を引き起こすメ

カニズムについて、総需要要因と総供給要因に分

解可能であるという暗黙の前提を置いてきた。し

かしながら、最近では、総需要と総供給の（長期

的な）二分法を必ずしも前提としない議論もみら

れている。以下では、総需要と総供給双方の要因

が相互に作用して長期停滞をもたらすという議

論の代表例であり、かつ実証的な研究も進んでい

る履歴効果について説明する。 

履歴効果自体は、冒頭で述べたとおり、1980 年

代には失業の長期化を説明する枠組みとして提

起されていた。しかしながら、その位置づけは、

長期的には、総需要と総供給の二分法が前提とさ

れる標準的なマクロ経済学での整理に対する例

外程度の扱いにとどまっていた。しかし、先述の

通り、金融危機後、多くの先進諸国において、観

察された成長率の大幅な落ち込みと同時に、推計

された潜在成長率の低下が確認されるようにな

ると、総需要の変化が総供給に対し長期的に影響

を及ぼす可能性についても、再び関心の目が向け

られるようになった。 

履歴効果を通じ長期停滞が生じるメカニズム

は、総需要に対する大規模な負のショックが総供

給面に長期的に悪影響を及ぼすことで、総需要の

停滞と潜在成長率の低下が持続的に生じると整

理できる13。以下では、こうした履歴効果が生じ

る具体的な波及経路として、研究開発投資と人的

資本投資という 2 点を取り上げ、関連する研究事

例等を紹介する。 

（履歴効果が生じる経路①：研究開発投資） 

設備投資が総需要の構成要素であると同時に、

それによって蓄積される資本ストック水準は経

済の総供給能力の決定要因である。そして両者は

フローとストックの関係にあるため、資本ストッ

クの蓄積ペースの変動を通じて、通常の景気循環

においても広義の履歴効果がある程度作用して

いることを意味する。ただ、さらに一歩進めて、

やはり総供給能力の決定要因である生産性が景

気に対して順相関であることを認める場合、履歴

効果がより広範に生じていることになるが、この

点については議論の余地がある。 

例えば、米国連邦準備制度理事会のジャネッ

ト・イエレン議長は、金融危機後の米国経済の成

長トレンドの下方シフトについて、資本ストック

の蓄積ペースの鈍化に加え、研究開発投資や起業

ペースの低下が生産性の伸び率鈍化につながっ

た可能性を指摘している14。実際、金融危機前後

の研究開発投資の推移を確認すると、金融危機以

降、従前のトレンドからかなりの程度、下方に乖

離している様子が確認され、特に米国において乖

離が顕著になっている（図表 4）。 

こうした見方が正しいとすると、総需要面での

研究開発投資の停滞が生産性上昇テンポを鈍化

させ、潜在成長率の低下をもたらしたという意味

で、履歴効果の典型例といえる。こうした問題意

識もあって、イエレンの指摘と類似のメカニズム

を取り込んだ研究もみられ始めている。例えば、

金融危機後、企業の資金調達環境の悪化が研究開

発投資等を減少させる結果、TFP が低迷し、景気

回復が緩慢になるというメカニズムをモデル化

した研究もある15。 

（履歴効果が生じる経路②：人的資本投資） 

人的資本投資は一般に、人的資本ストック自体

の蓄積と労働生産性の向上を通じて、潜在成長率

に影響を及ぼすと考えられる。この点、何らかの

大きな負の総需要ショックによって失業率が高

まった場合、雇用機会の喪失が単に物理的な労働

投入の減少だけでなく、人的資本の蓄積を阻害す

る可能性が考えられる16。また、雇用者の適性に

合致した雇用機会が得られる可能性も低下し、職

場への定着の悪化、その後の再就職の困難化とい

【図表 4】金融危機前後の研究開発投資 
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ったことから、人的資本の蓄積が一段と阻害され

ることも考えられる。 

この点、日本では、1990 年代半ば頃から徐々に、

いわゆる若年非正規雇用の問題が深刻に受け止

められるようになったこともあり、人的資本投資

に関する負の履歴効果に関連した実証研究がい

くつか存在している。これらの研究では、日本に

おいて、新卒時に（非自発的に）非正規雇用とな

った労働者は、その後、長期にわたって正規雇用

の機会を得ることが難しいことや、その結果とし

て、研修や OJT などの就労を通じた人的資本の蓄

積が阻害されることが指摘されている。 

例えば、新卒時に正規雇用された労働者は、学

歴等、本人の能力や属性を表す特性をコントロー

ルしたとしても、一定期間後に正規雇用の状態で

ある確率が、新卒時に非正規雇用された労働者対

比、有意に高いことが報告されている17。こうし

た推計結果の背景として、日本企業の正規採用が

新卒中心に行われており、新卒時に正規雇用され

なかったという履歴が労働者にとってネガティ

ブなシグナルとして働いている可能性が指摘さ

れている。こうした考察が正しいとするならば、

新卒採用への依存度が高い日本では、人的資本投

資を通じた負の履歴効果が働きやすい可能性も

十分考えられる。 

おわりに 

本稿で紹介した「長期停滞」論や「履歴効果」

の妥当性については、理論モデルによる分析のみ

では十分ではなく、実証的な裏付けを得るべく、

データの蓄積を待つ必要がある。その一方、既存

の論点を一歩先に進めた研究の必要性も高まっ

ている。 

例えば、イエレンは、負の履歴効果が存在する

ならば、政策によって総需要を長期間刺激し続け

る「高圧経済」を維持していけば（ running a 

“high-pressure economy”)、逆に、正の履歴効果が

起きる可能性もあると指摘している18。仮にこう

した現象が起こりうるとすれば、どの程度総需要

を刺激し続ければ、どの程度潜在成長率の回復が

期待できるのか、検証していく必要がある。 

さらに、こうした問題意識は、標準的なマクロ

経済学が採用している総需要と総供給の（長期的

な）二分法を前提とした分析枠組みに対しても疑

問を投げ掛けているように思われる。長期停滞自

体に関する研究と並行して、中長期的な経済成長

を実現する要因と総需要管理政策との関係全般

について、理論と実証の両面から研究を進めてい

く必要性が高まっているといえよう。19 
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