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景気循環と経済成長の連関* 

開発壮平†・古賀麻衣子‡・坂田智哉§・原尚子** 

2017 年 12 月 

【要 旨】 

2000 年代後半の世界金融危機後にみられている先進国経済の緩慢な

回復あるいは長期的な低迷を受け、これまでマクロ経済分析に大きな

影響を及ぼしてきた「景気循環と経済成長の二分法」を超えた議論の

必要性が高まっている。こうした問題意識のもと、本稿では、景気循

環と経済成長の連関についての論点整理を行う。具体的には、両者の

関係性について、考え方の整理と先進国の経済成長率を用いた実証分

析を行った後、景気循環と経済成長の連関を示唆する既存研究の論点

を整理する。既存研究の論点整理では、まず景気循環が経済成長に影

響を与える経路、いわゆる履歴効果について、労働市場、企業行動、

財政政策に起因するメカニズムを取りあげる。次に、経済成長、特に

そのトレンドを形成する技術進歩や人口動態が景気循環に影響を与え

るメカニズムについて考察する。 

 

JEL 分類番号：E32、O40 

キーワード：景気循環、経済成長、履歴効果 
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１．はじめに 

2000 年代後半の世界金融危機以降、多くの先進国経済の成長経路はそれまで

辿ってきた中長期的なトレンドを持続的に下回って推移している。こうした状

況を受けて、1930 年代に提唱された「長期停滞論」が再び脚光を浴びるなど、

活発な議論が展開されている1。この点について、経済学者や政策当局関係者は

様々な見解を示しており、世界金融危機以降の長引く総需要不足が長期的な経

済トレンドにも影響を与えたとの指摘のほか、技術革新や人口動態などの供給

要因の変化が経済トレンドを変化させたという主張など、示された論調は多岐

にわたっている。 

このように先進諸国における長期的な停滞を巡る議論が錯綜する背景には、

短期の景気変動と中長期の経済成長トレンドの関係についての理解が十分に進

んでこなかったことがあるように思われる。従来のマクロ経済分析においては、

中長期トレンドを分析する経済成長論と短期変動を分析する景気循環論とが

別々に発展してきた。言いかえれば、マクロ経済分析の基本的な枠組みは「景

気循環と経済成長の二分法」にあったといえる。しかしながら、先に述べた議

論を踏まえると、近年の先進国経済への理解を一層深めていくには、この二分

法を超えた議論の進展が求められているのではないだろうか2。 

本稿は、こうした問題意識のもとで開催されるコンファレンス「マクロ経済

分析の新展開：景気循環と経済成長の連関」（東京大学金融教育研究センターと

日本銀行調査統計局の第 7 回共催コンファレンス）の導入論文である。本稿で

は、まず 2 節において、景気循環と経済成長の関係性についての基本的な考え

方を整理した後、先進国の長期時系列データを用いた実証分析を行う。続く 3

節では景気循環が経済成長に及ぼす影響に関する既存研究を、4 節では逆に経済

成長が景気循環に及ぼす影響についての既存研究をそれぞれ整理する。最後の 5

節では、景気循環と経済成長の連関に関する一連の既存研究を踏まえて、今後

の展望について述べる。 

２．景気循環と経済成長の連関：考え方の整理と実証分析 

本節では、近年のマクロ経済分析における基本的枠組みである「景気循環と

                                                  
1 いわゆる「長期停滞論」については、Summers (2014)、Gordon (2014)などを参照。邦文で

の論点解説については、中野・加藤（2017）を参照。 
2 景気循環と経済成長の関連は、Goodwin (1967)などが古くから論じていたが、1970 年代半

ば以降には二分法的な考え方が主流となっていた。しかし近年、こうした二分法の妥当性

について再検討する必要性が指摘されている（Faust and Leeper (2015)、中曽（2016）等）。 



3 
 

経済成長の二分法」という考え方をあらためて確認したうえで、景気循環と経

済成長に関する簡単な実証分析を行い、両者の関係について考察する。 

２．１．景気循環と経済成長の関係性 

Mankiw (2015)や Jones (2017)などのマクロ経済学の教科書をひも解くと、経済

成長トレンドは、人口成長、技術進歩、長期的な資本蓄積といった周期の長い

変動要因（供給要因）を反映しているとされる。これに対して、経済成長トレ

ンド周りの景気循環は、主として短期的な需要要因を反映しているとされる3。

こうした「景気循環と経済成長の二分法」の考え方は、Samuelson 以降のいわゆ

る新古典派総合（neoclassical synthesis）と呼ばれる研究の流れのなかから生まれ、

それ以降のマクロ経済分析に対して大きな影響を与えた概念である4。二分法の

整理にもとづくと、需要要因は、短期的な景気循環を作り出しても、供給要因

によって規定される中長期的な経済成長トレンドには影響を及ぼさない。マク

ロ経済全体として「総需要は長期的には総供給に影響を与えない」という言い

方もできよう。こうした二分法が成立するもとでは、短期と中長期の経済変動

は基本的に独立しており、景気循環と経済成長トレンドの問題を切り分けて議

論することが可能となる。 

日本、米国、欧州主要国（イギリス・フランス・ドイツ）、南欧諸国（ギリシ

ャ・イタリア・ポルトガル・スペイン）の実質 GDP について 1970 年以降の時

系列をみると、米国や欧州ではトレンドが一定で変化しない姿となっており、

実質 GDP は概ねそのトレンドの周りを推移していることがわかる（図表 1）5。

このように経済成長トレンドが安定的であることは、経済変動を安定的な経済

成長トレンドとそれ以外の景気循環に切り分けて論じてきたことの妥当性を示

しているとも考えられる。しかし、2008 年の世界金融危機後の景気後退局面に

おいては、過去の平均的な景気後退局面に比べて谷が深く、トレンドを大きく

                                                  
3 Hodrick and Prescott (1997)は、景気循環を経済変動のうち新古典派経済成長理論で説明さ

れない部分と定義している。 
4 実際、Mankiw (2015)や Jones (2017)などのマクロ経済学の標準的な教科書では、景気循環

論と経済成長論を別の章立てで整理している。 
5 1970 年から 2016 年までの一人あたり実質 GDP 成長率（年次データ）について、Bai-Perron
検定による構造変化検定を行ったところ、日本においてのみ 1992 年にトレンドブレークが

検出された。なお、一般に、トレンド・サイクル分解は一意に定まるものではなく、どの

ような計量経済学的手法を用いるかによって、得られるトレンドやサイクルの形状、ひい

てはその含意が変わりうる。トレンド・サイクル分解の手法面での論点については、飯星

（2011）を参照。 
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下回る傾向が顕著に表れている6。一方、日本では 1992 年頃に経済成長トレンド

の傾きが変化するタイミングがあり、その変化点は 1980 年代末の資産価格バブ

ルが崩壊した後、「失われた 10 年ないし 20 年」と呼ばれた時期の始期にほぼ一

致する。 

図表 1：実質 GDP とトレンド 

 

1990年代以降の日本経済や2000年代後半の世界金融危機以降の先進国経済の

成長経路が従前の中長期的なトレンドに復していないことからわかるように、

資産価格バブル崩壊や金融危機という大幅な景気後退ショックを経験した後に

は、経済がそれまでのトレンドを持続的に下回る傾向がみられる。こうした認

識を踏まえると、景気循環と経済成長の二分法は常に成立するものではなく、

むしろ何らかのかたちで両者が連関している可能性が示唆される。 

このような景気循環と経済成長の連関について議論する際、景気循環が経済

成長トレンドに及ぼす影響と、経済成長トレンドが景気循環に及ぼす影響の二

つの因果関係を峻別する必要がある。このうち前者の、景気循環が経済成長ト

レンドに及ぼす影響は、「履歴効果（hysteresis effect）」とも呼ばれている7。履歴

効果は、もともと物理学の用語であり、変数が現在のショックだけでなく過去

のショックにも依存することを意味する。言いかえると、一時的なショックで

あっても、変数に対して持続的な影響を与えることを意味する。本稿では、景

気循環にともなう総需要の変動やそれを生じさせるような一時的なショックが

                                                  
6 現時点では、構造変化検定により、トレンドブレークは検出されていないが、データが蓄

積されるとトレンドブレークが検出される可能性は否定できない。 
7 世界金融危機以降の議論の中では、総需要の低迷が経済のトレンドに影響を及ぼすことを

履歴効果と呼ぶようになってきている（例えば、Blanchard, Cerutti, and Summers (2015)）。 

（出所）OECD 
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経済成長トレンドに作用するメカニズムのことを履歴効果と呼ぶ8。 

一方、経済成長トレンドの変化が景気循環に影響を及ぼすという逆の因果も

存在しうる。経済成長トレンドは、一般に潜在成長率で近似されると考えられ

る。潜在成長率は、景気循環の影響を均してみた「平均的な供給力（潜在 GDP）」

の成長率であり、就業者数、労働時間、資本ストック、生産性（TFP）のトレン

ド成長率に規定される9（図表 2）。このため、経済成長トレンドが景気循環に及

ぼす影響を考えるうえでは、人口動態や資本蓄積、生産性といったトレンドの

構成要因が総需要や消費・投資の変動にどのような影響を及ぼすのか、という

ことが論点となる。 

図表 2：潜在成長率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．２．景気循環と経済成長の連関についての実証分析 

本節では、景気循環と経済成長の関係性について簡単な実証分析を行う。こ

こでは、一時的な景気後退ショックが、産出量の水準を持続的に下押しするよ

うな履歴効果が働くのかどうかを、Cerra and Saxena (2008)の手法を参考に、先

進国の実質 GDP 成長率を対象としたパネル VAR によって分析した10。具体的に

                                                  
8 「履歴効果」が経済学の分野で用いられる場合、一時的な正のショックが変数に対して正

の持続的な効果をもつ場合を指すことが多いが、本稿では、一時的なショックが持続的な

影響を及ぼす場合、その影響が正の場合も負の場合も、広く「履歴効果」と捉えて、議論

を整理する。 
9 潜在成長率の計測方法については、川本・尾崎・加藤・前橋（2017）を参照。 
10 Cerra and Saxena (2008)は、金融危機や内戦などの大きなショックが経済成長トレンドに

及ぼす影響について検証している。 

（注）潜在成長率は、日本銀行調査統計局の試算値。 

（出所）内閣府、日本銀行、総務省、厚生労働省、経済産業省、経済産業研究所 
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は、下式の通り、各国の実質 GDP 成長率  ݃௜,௧  を過去 4 年間の成長率

（݃௜,௧ି௝, ݆ ൌ 1…4）と景気後退ダミー（ܦ௜,௧ି௦, ݏ ൌ 0…4）に回帰する11。なお、推

計期間は 1960 年から 2016 年、サンプル対象は OECD 諸国 33 カ国である。 

݃௜,௧ ൌ ܽ௜ ൅෍ߚ௝ ∙ ݃௜,௧ି௝

ସ

௝ୀଵ

൅෍ߜ௦ ∙ ௜,௧ି௦ܦ

ସ

௦ୀ଴

൅  ௜,௧ߝ

 

 

パネル VAR によるインパルス応答をみると、景気後退ショックの経済成長率

に対する負の影響は、10 年以上にわたって持続している（図表 3）。この結果は、

景気後退という一時的なショックが長期間にわたって経済成長率を下押し続け

る傾向、すなわち履歴効果の存在を示すものと言える12。この傾向は、景気後退

のショックが大きい場合（ここではその景気後退局面の期間に一度でもマイナ

ス成長を経験している場合）に特に顕著である。このように、簡単な実証分析

から、景気循環が経済成長トレンドに影響を及ぼしている可能性が示唆される。 

図表 3：景気後退ショックに対する経済成長率の反応 

 

                                                  
11 実質 GDP は一人あたり。景気後退ダミーは、OECD の Composite Leading Indicators に基

づく。年次データを用いた分析であることから、ここでは景気の山となる月を含む年の翌

年を 1 とした。 
12 仮に履歴効果がなければ、景気後退ショックに対する経済成長率の反応は、時間が経過

するにつれてプラスに転じるはずである。この反応がプラスに転じないことは、景気後退

ショックが経済成長トレンドに履歴効果を及ぼしていることを意味する。なお、上記分析

では、この反応が持続的にマイナスであるため、経済成長トレンドが下方に屈折している

ことを示唆し、その意味では、かなり強い履歴効果が働いていることが見受けられる。 

GDP 成長率 過去 4 年の 

GDP 成長率 

景気後退ダミー 

（注）点線は、95％信頼区間。 

（出所）筆者推計値。 
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上記の指摘は、異なるデータや手法を用いた複数の先行研究においても、確

認できる。Blanchard, Cerutti, and Summers (2015)は、23 カ国の先進国のデータに

ついて、景気の谷から 3～7 年後までの 4 年間の産出量が、長期的なトレンドと

比べて、どの程度乖離しているかを計測した13。その結果、1960 年から 2014 年

までの全ての景気後退局面のうち 3 分の 2 以上において、長期的なトレンドを

下回る経済の落ち込みが確認されたとして、履歴効果の存在を指摘している。

Ball (2014)は、OECD 23 カ国の潜在産出量水準が 2008 年の金融危機を経て、金

融危機前からのトレンド対比で平均 8.4％程度落ち込んだことを示した。また、

金融危機以降、潜在的な産出量が実際の産出量と同程度にまで落ち込んでいる

ことから履歴効果が示唆されると指摘している。このほか、Haltmaier (2012)は、

先進国と新興国を含む 40 カ国のデータについて、景気後退を経験する前後にお

ける産出量トレンドの変化を潜在産出量水準の変化ととらえ、これと景気後退

の長さや深さとの関係を分析した。その結果、先進国では、景気後退の深さが

潜在産出量の落ち込み幅に影響するのに対し、新興国では景気後退の長さが影

響するとしている。 

次節以降では、景気循環と経済成長の連関が起こるメカニズムについて、先

行研究における論点を整理する。 

３．景気循環が経済成長に及ぼす影響：履歴効果 

前節の実証分析で、先進国における景気後退はしばしば経済成長のトレンド

を長期間にわたって下押し続けること、すなわち景気循環にともなう総需要の

変動が経済成長に対して履歴効果をもつ可能性を確認した。本節では、こうし

た履歴効果が生じるメカニズムについて、労働市場、企業行動、財政政策に着

目して整理する14。 

３．１．労働市場に起因する履歴効果 

履歴効果は、先述の通り、経済に一時的なショックが生じた後、その効果が

長期間にわたって作用することを指す。こうした履歴効果の研究は、1980 年代

の欧州において失業率が長期間にわたって高止まりしていた理由を説明するた

めに発展してきた。以下では、労働市場において履歴効果が生じる理由として、

                                                  
13 ここでは景気後退が始まる前の 4 年間の平均的な成長率が継続した場合の産出量水準を

長期的なトレンドと定義している。 
14 このほか、国際貿易市場において、参入退出にかかるサンクコストの存在が履歴効果の

原因となることを Baldwin (1988)、Baldwin and Krugman (1989)が説明している。 
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雇用期間の固定化、人的資本の毀損とマッチング効率の低下、そして労働者の

求職意欲の低下に着目した 3 つのメカニズムを紹介する15。これらのメカニズム

は、労働市場における履歴効果を説明するものであるが、Pissarides (1992)が指摘

するように、マクロ経済活動の変動が持続性をもつことの説明にもなりうる。 

（１）雇用期間の固定化 

Blanchard and Summers (1986)は、雇用や失業の水準がショックの前後で持

続性をもつことは、雇用状態にある内部労働者（インサイダー）と雇用状態に

ない失業者（アウトサイダー）で分断された労働市場によって説明できると考えた（イ

ンサイダー・アウトサイダー理論）。労働者は一度内部労働者となると、一定期

間は解雇されることがなく、いわば雇用者としてのメンバーシップを有する。

また内部労働者のみが、企業との賃金交渉に参画できるため、失業者を含めた労

働市場全体の需給が賃金を通じて調整されることはない。こうした中、一時的な

負のショックにより雇用者数が減少すると、そのショックが消失しても雇用者数

はその水準にとどまることになり、失業率は高止まりすることになる。 

なお、この設定のもとで、企業が内部労働者に支払ってもよいと考える賃金水

準は、労働の限界生産物価値の水準を上回る。Lindbeck and Snower (1986)によれ

ば、インサイダー・アウトサイダー理論のもとで設定される賃金は、内部労働者

が強い交渉力（労働組合の存在などが念頭）をもつこと、あるいは企業がサンク

コストである採用・教育訓練費用や解雇費用を考慮して内部労働者の離職を避

けようとする動機をもつことを反映する。 

（２）人的資本の毀損とマッチング効率の低下 

Pissarides (1992)は、労働市場で履歴効果が生じる理由を人的資本の毀損に求め

た。彼は、求職活動を行う失業者と求人活動を行う企業が常時共存するサーチ

モデルのフレームワークのもとで、履歴効果を記述した。ここでの重要な仮定

は、失業者が失業期間中にスキルを喪失する、すなわち人的資本が毀損される

ことにある。収益性を悪化させるような一時的な負のショックが生じると、企

業の労働需要が減退する。失業者の失業期間が長期化すると、人的資本が毀損

され、企業にとって求職者（失業者）の能力が魅力的でなくなる。このため、

収益性が元の水準に戻っても、労働需要は当初よりも減少したままとなる。ま

た、こうした状況では、労働市場が閑散な状態となり、マッチング効率が低下

                                                  
15 労働市場の履歴効果については、中田（黒田）（2001）がわかりやすい解説を行っている。 
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する16。マッチング効率の低下は、いわば負の外部性として作用するため既存の

失業者の失業期間はさらに長期化し、人的資本が継続的に毀損されるほか、企

業の求人活動も減少する。このように、当初のショックが消失しても失業率が

高止まりするという履歴効果が働く17。 

（３）労働者の求職意欲の低下 

Ljungqvist and Sargent (1998)は、労働者の求職意欲の低下によって失業の履歴

効果が働くことをモデル化した。彼らのモデルでは、労働者は皆同じ確率で失

業者となる可能性があり、いったん失業者となった者は、失業給付を得ながら、

コスト（サーチコスト）を払って求職活動を行う。活発なサーチ活動を行う（サ

ーチコストをより多く払う）ことによって、再就職の確率は高まる。失業者は、

再就職した場合と失業を継続した場合に得られる期待利得の和を最大化するよ

うな最適なサーチ活動の水準を選択する。この時、失業給付の水準が高いと、

失業者は活発なサーチ活動を行って再就職確率を高めようとはしない。また、

失業者が受け取る失業給付は、過去の賃金水準やスキルレベルに応じたもので

あると仮定されている。このため、例えば特定の産業に長く勤続するなどして

スキルを蓄積した労働者ほど高い失業給付が支払われるため、サーチ活動に多

くの労力を割かず（いわば留保賃金が高い状況）、失業期間も長期化する。

Ljungqvist and Sargent (1998)は本モデルにもとづき、国際競争の激化といった大

きな経済環境変化などによってセクター間の労働移動が必要となった場合、こ

うしたメカニズムによって円滑な労働移動が阻害されると、失業率が高止まり

しやすいことを指摘した。 

（４）実証分析の動向 

労働市場における履歴効果は、近年でも失業率の高止まりに対する有力な説

明とみなされている。失業率の履歴効果の検証方法は複数あり、一つは、失業

率の時系列的な特性を確認するものである。欧州や日本の失業率の長期時系列

をみると、系列相関が高く非定常性があることから、履歴効果が働いていると

指摘されてきた（Camarero and Tamarit (2004)、Brunello (1990)、照山・戸田（1997）） 

18。日本では、特に 90 年代以降の高失業期において、マクロショックに対する

                                                  
16 これは、市場の厚みに関する外部性（thin market externality）と呼ばれる。 
17 Diamond (1982)は、サーチ市場の厚みに加えて、期待の外部性に注目し、他者がジョブ・

サーチ活動を積極的（消極的に）に行うことを期待すると、サーチ活動が増える（減る）

結果、マッチングの実現確率が上昇する（下落する）という複数均衡モデルを示した。 
18  Ball (2009) は失業率の履歴効果が生じていた証左として、失業率と NAIRU
（Non-accelerating inflation rate、インフレを加速させない失業率）が同じ方向に動いている
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失業率の反応の持続性が強かったことが指摘されている（太田・玄田・照山

（2008））19。別のアプローチとして、ある一時点の労働需給が雇用者の 5～10

年先までの長期的な雇用条件に影響を及ぼすことを検証した研究がある。これ

は、いわゆる世代効果とよばれるものだが、履歴効果の一形態と整理しうる。

Genda, Kondo, and Ohta (2010)は、新卒就職時点のマクロの労働需要の弱さが特に

低学歴雇用者の就業確率や実質年収にマイナスの影響を与えたことを指摘した

うえで、この影響が米国では小さいのに対して、日本では顕著に大きいことを

示した。また、この日米の差異の背景には、日本特有の労働市場の仕組みが影

響している可能性を指摘している20,21。例えば、就職時点において、①いったん

非正規雇用者となると正規雇用者になることが困難であること、②能力と賃金

水準などの雇用条件にミスマッチが生じても、転職市場に厚みがないため、雇

用条件が固定化しやすいこと、③人的資本蓄積の機会に乏しいセクターに就職

すると生産性が低いままとなることなどが背景として考えられる。これらは、

正規社員における長期雇用や新卒一括採用などの日本的雇用慣行が履歴効果の

背景にあることを示唆するものである。この点、Yokoyama, Higa, and Kawaguchi 

(2017、本コンファレンス報告論文)は、日本特有の労働市場の仕組みと履歴効果

の関連について、為替レート変動という外生的なショックに焦点を当てて実証

分析を行っている。 

３．２．企業行動に起因する履歴効果 

次に、景気循環と中長期的な経済成長トレンドの連関が生じる原因を企業行

動に求める、いくつかの仮説について考察する。ここでは、景気変動と中長期

                                                                                                                                                  
ことを挙げ、1980 年以降の OECD 諸国のデータに基づきこのことを確認した。NAIRU は構

造的な要因により規定されるとの考えのもと、構造失業率と通常の失業率が同方向に動い

ていれば、失業率に履歴効果が生じている可能性があるとしている。 
19 標準的なニューケインジアンモデルにインサイダー・アウトサイダー理論を組み入れる

ことによって、欧州の名目賃金変動に対する説明力が向上することが示されている（Galí 
(2015)）。 
20 Oreopoulos, Wachter, and Heisz (2006)は、米国のデータで同様の分析を行い、就職時点での

労働需給の水準がその後の雇用条件に有意な差をもたらさないことを示している。一方、

日本に関する研究では、上記以外にも、Kondo (2007)がある。これによれば、新卒時に正規

雇用された労働者が一定期間後に正規雇用者である確率は、労働者の能力や属性をコント

ロールしたとしても、新卒時に非正規雇用されていた労働者と比べて有意に高いことが確

認されている。 
21 大瀧（1994）や中田（黒田）（2001）も、正規労働者に対する高い教育訓練費用や正規労

働者の解雇に高いハードルを課している法理などの日本的雇用慣行の結果、インサイダ

ー・アウトサイダー理論が示唆するような経路で履歴効果が生み出されている可能性を指

摘している。 
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的な生産性の相関関係の正負に着目して議論を整理する22。企業行動の結果、景

気変動と中長期的な生産性が正の相関関係をもつ場合、景気後退が経済の成長

トレンドを押し下げる傾向にあることを意味する。これは、前節で議論した、

労働市場における履歴効果と同じような作用である。逆に、景気変動と中長期

的な生産性が負の相関関係にあれば、景気後退はむしろ経済の成長トレンドを

押し上げることを意味する。 

（１）景気変動と中長期的な生産性の正の相関 

景気循環理論の発展を振り返ると、1980 年代に、実質 GDP がトレンドから乖

離した後それに復しない非定常時系列、すなわち確率トレンド過程にあること

が指摘された（Nelson and Plosser (1982)）。これに対して、リアル・ビジネス・

サイクル理論（以下、RBC 理論）では、新古典派経済成長モデルの枠組みに確

率的な技術ショックを取り入れることで、確率トレンド過程にある実質 GDP の

動きを説明することを目指した（Kydland and Prescott (1982)）。その意味では、

RBC 理論は、経済成長と景気循環を統一的に扱ったモデルとしてみることもで

きる。しかし、初期の RBC 理論では、持続性をもつマクロ経済変数の動きを説

明するために、外生的で確率トレンドをもつ技術ショックを仮定していた。す

なわち、トレンドの変化を内生的に記述しているわけではない点に限界があっ

た。 

（内生的技術進歩と景気変動） 

これに対して、内生的技術進歩、すなわち技術進歩が経済主体の行動の結果

として生み出されるという設定のもとでは、産出量に一時的なショックがある

と産出量の「水準」が恒久的に変化するなど、マクロ経済変数の持続的な動き

を記述できる。内生的技術進歩は、内生的成長理論の発展の過程で研究が蓄積

され、例えば、「経験を通じた学習（以下、Learning by Doing）」（Arrow (1962)、

Stokey (1988)）や「技術開発（以下、R&D）」（Romer (1990)、Grossman and Helpman 

(1991)）などによって生産性が上昇するメカニズムが知られてきた。しかし、こ

れらの研究の焦点は経済成長の説明にあり、景気循環に対する説明は射程外で

あった。もっとも、近年、内生的技術進歩を景気循環と結びつけることによっ

て、景気循環と経済成長トレンドの共変動を分析する研究の蓄積が進んでいる。 

ここでは、Learning by Doing の設定が経済変動の持続性をもたらすことを

                                                  
22 ここでの整理は、Aghion and Howitt (1998)に負うところが大きい。 
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Stadler (1990)のモデルを簡略化したものにより説明する23。まず、生産量は、労

働投入量と技術水準を生産要素とする生産関数によって決まると考える。今期

の技術水準は、前期の労働投入量や労働生産性の水準が高いほど高まるという

Learning by Doing を仮定する。 

生産量＝ ݂（技術水準、労働投入量、生産性ショック） 

技術水準＝ ݂（前期の技術水準、前期の労働生産性、前期の労働投入量） 

企業が収益最大化のもとで労働需要を最適化することや、家計の労働供給関

数（実質賃金の増加関数）と貨幣需要関数の存在を仮定することによって、経

済全体の均衡産出量は、以下のように導出される。 

均衡産出量＝一時的な生産性ショックの影響＋過去の生産性ショックの累積 

すなわち、経済全体の産出量水準は、一時的ショックと Learning by Doing を

仮定したことによって生じる「過去の生産性ショックの累積」によって変動す

る24。言いかえれば、内生的な技術進歩のメカニズムのもとでは、経済に一時的

なショックしか存在しない場合においても、それがあたかも恒久的ショックの

ように産出量水準を恒久的に押し上げる。 

R&D メカニズムに基づく技術進歩の内生化によっても、景気変動と経済成長

トレンドの相関を記述できる。これを明示的に定式化したのが Comin and Gertler 

(2006)である。彼らは、Romer (1990)をベースにしつつ、企業の技術進歩は、企

業の R&D とその製品化（adoption）の 2 段階により構成されると考え、それぞ

れの過程において技術進歩と景気変動を関連づけた。このモデルでは、技術進

歩は、①R&D によってイノベーション・ストックが蓄積される過程と、②この

ストックをもとに新製品の実用化が図られる過程の 2 つを経て、経済の生産性

向上に寄与する。②において、実用化に成功する確率は、実用化投資の額が大

きいほど高まる。また、実用化投資は、実用化された製品が景気が良い時ほど

売れることを踏まえると、景気が良いときに実施する方がリターンが高い。こ

                                                  
23 Shleifer (1986)や Barlevy (2007)も、イノベーションや R&D と景気循環の関係に注目した

研究である。Shleifer (1986)は、企業は将来にわたる利得を最大化するため、近い将来に景

気拡大が予想される時期を選んでイノベーション活動を実施すると考えた。この場合、各

企業が先行き景気拡大を予想すれば、イノベーション活動によって生産性が上昇し、実際

の総需要も拡大する。Barlevy (2007)は、今期開発した技術が翌期に他社に模倣されるとの

仮定のもと、企業は長期ではなく今期の利得を最大化するように R&D の量を決めると考え

た。こうした企業の近視眼的行動ゆえに、R&D は期待収益が高い景気拡大時に実施されや

すくなる。 
24 ここでは、説明を単純化するため、Stadler (1990)では考慮されている恒久的な生産性ショ

ックの存在を捨象している。 
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実用化製品の
技術水準

新技術製品の
開発（R&D）

イノベーション・
ストック

技術開発
（R&D)

技術の実用化
（adoption)

実用化確率＝f（実用化投資）

実用化投資の
限界コスト ＝限界的な便益

R&D投資の
限界コスト ＝限界的な便益

経済の生産性

景気変動

の結果、新製品の実用化自体も総需要と共変動する。また、①の段階での R&D

投資も、その利得は実用化から得られる利得に比例するため、順循環的な動き

となる。こうした設定のもとで、正の一時的な需要ショックが生じると、総需

要の増加は中期的な生産性上昇を継続して後押しする（図表 4）。 

図表 4：内生的技術進歩と景気循環（Comin and Gertler (2006)） 

 

 

 

 

 

 

 

 

（実証分析の動向） 

内生的な技術進歩のメカニズムは、実証的にも支持されている。Cooper and 

Johri (2002)や Chang, Gomes, and Schorfheide (2002)は、Learning by Doing の仮定が

経済変数の内生的で持続的な変動の記述に非常に有用であることや、動学的一

般均衡モデルのデータに対する説明力を向上させることを確認している。また、

Comin and Gertler (2006)は、戦後の先進国における景気循環をみると、生産性と

R&D 投資がともに順循環的であるような中長期の循環的変動（2～200 四半期）

が観察されており、彼らの定式化した R&D メカニズムを有するモデルとそうし

た景気循環の振幅が整合的であると主張している25。 

内生的な技術進歩メカニズムは、先進国がこれまで経験してきた景気後退と

生産性低迷の経験についても、有用な説明を与えている。Anzoategui, Comin, 

Gertler, and Martinez (2017)は、Comin and Gertler (2006)と同様の設定のもとで、米

国のデータと整合的な動学的一般均衡モデルを構築し、2000 年代後半の世界的

                                                  
25 類似した議論として、Dosi, Fagiolo, and Roventini (2010)は、企業の売上高の増加が R&D
投資につながるという経路を通じて、技術水準の向上と総需要変動のいずれも短期の景気

変動と長期の経済成長率に影響を与えることを示している。彼らによれば、新しい企業に

対する参入障壁が低いほど、短期の景気変動は小さくなり、長期の成長率は高まる。 
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な金融危機以降の生産性低下において、外生的な TFP 低下の影響は限定的であ

り、むしろ総需要低迷のもとで新技術の製品化スピードが低下する内生的な技

術進歩の遅れの影響が大きいことを示している26。 

これに対して、Bianchi, Kung, and Morales (2014)は、R&D や技術導入を通じて

内生的に TFP のトレンドが形成されるという上記と類似したモデルに依拠しな

がらも、2008 年の金融危機では、設備投資の限界効率（設備投資が資本ストッ

クを増加させる度合い）の低下を通じた影響が大きく、R&D の限界効率性（R&D

支出が知識ストックを増加させる度合い）の低下は限定的であったため、TFP

のトレンド成分が強く押し下げられた訳ではないとの分析結果を示している。

彼らによれば、米国では、2001 年の IT バブル崩壊による R&D 限界効率性の著

しい低下が TFP トレンドを下方シフトさせており、2008 年以降の生産性低迷は

それを限界的に押し下げたものと位置づけられる。 

また、Comin (2008)は、90 年代以降の日本経済におけるいわゆる「失われた

10 年」において、景気に対する負のショックが長期的な持続性をもったのは、

日本企業の技術開発や技術導入が停滞したためであると Comin and Gertler 

(2006)モデルの枠組みに基づき説明している。 

（金融メカニズムと中長期的な成長） 

世界金融危機以降の長期低迷の理由を金融ショックやその波及メカニズムに

求める研究も蓄積されている（Stock and Watson (2012)、Brunnermeier, Eisenbach, 

and Sannikov (2012)）。Guerron-Quintana and Jinnai (2015)は金融面の摩擦と内生的

技術進歩があるもとで総需要に対する負のショックが生じると、起業家の資金

調達が困難になることを通じて経済成長トレンドが下押しされることを示して

いる。Ikeda and Kurozumi (2014)も、内生的技術進歩を取り入れたモデルをベー

スに、金融危機時には、資金調達難が企業の R&D 活動を抑制して長期的な TFP

低下をもたらすことを示している27。一方、Guerron-Quintana, Hirano, and Jinnai 

(2017、本コンファレンス報告論文)は、Comin and Gertler (2006)のように技術進

歩の過程、いわばファンダメンタルズに関する設定を精緻化するのではなく、

資産価格バブルの生成と崩壊をモデルに取り入れることによって、景気循環と

長期的な経済成長の関係性を表現できると指摘している。 

                                                  
26 Anzoategui, Comin, Gertler, and Martinez (2017)は、名目金利のゼロ金利制約が需要ショッ

クによる内生的な生産性低下の影響を増幅することも指摘している。 
27 また、そうした中では物価安定よりも産出量の安定を重視した金融政策の方が社会厚生

上望ましいことを指摘している。 
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このほか、金融仲介面を考慮したモデルでは、経済主体間によって直面する

リスク（生産性ショック）が異なることが経済変動に大きな影響を及ぼすこと

も指摘されてきた（Christiano, Motto, and Rostagno (2014)）。この点、 Aoki, Nirei, 

and Yamana (2017、本コンファレンス報告論文) は、家計部門に異質性のある動

学一般均衡モデルを用いて、リスクテイク行動を促すような政策が所得分布や

経済成長に与える影響について分析している。 

（２）景気変動と中長期的な生産性の逆相関 

景気変動と経済成長のトレンドが逆相関の関係にあるとすれば、景気後退局

面において生産性が上昇し、中長期的にみた経済成長トレンドがむしろ上昇す

る可能性があることを示唆する。すなわち、景気後退には、短期的にはマイナ

スの影響がある一方で、中長期的にはプラスの影響があるという、一種のトレ

ードオフが生じる。ここでは、こうした逆相関を説明するメカニズムとして、

景気循環の局面によって、生産性を向上させるような投資にかかる機会費用あ

るいは企業の新陳代謝の規模が異なる可能性に着目する仮説を紹介する28。 

（景気循環と中長期的な生産性向上への投資） 

企業が生産性向上に向けた投資を好況期に行うのか、それとも不況期に行う

のかによって、その機会費用が異なることに着目して、景気循環と中長期的な

生産性の関連を説明した議論がある。Hall (1991)は、企業が生産要素である労働

力を①生産活動と②長期的な生産性を向上させる活動、すなわち「組織化資本 

（organizational capital）への投資」に配分すると考えた。同資本は、時間の経過

に伴い、製品や資本の陳腐化、労働者の高齢化や技術の陳腐化などを通じて劣

化し、生産性低下をもたらす。このため、企業は、同資本を維持するための投

資を通じて生産性向上を図る必要がある。 

生産量＝ ݂（組織化資本、労働投入量、資本ストック） 

組織化資本の増分＝組織化資本投資への労働投入量－減耗分 

                                                  
28 ここでの議論は、企業の新陳代謝という観点から資源配分の効率性と中長期的な生産性

の関係を論じている。大谷・白塚・中久木（2004）は、より一般的な枠組みのもとで、生

産要素の効率的な資源配分が阻害されると、生産可能性フロンティアが内側にシフトし、

実現可能な産出量水準が低下するメカニズムを示している。また、翁・白塚（2004）は、

1990 年代の日本経済の低迷は、景気循環が増幅されたものではなく、トレンド成長の大幅

な下方シフトによるものとしたうえで、その背景として、一般物価との対比でみた資産価

格の大幅な変動（時系列方向の相対価格の歪み）や産業間での要素価格のばらつき（横断

面方向の相対価格の歪み）といった価格面の要因を指摘している。 
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機械更新をする場合：
生産性は一時的に低下するが、その後上昇

機械更新をしない場合：
生産性は低下

機械の
生産性

t	 t൅1								 期

景気後退期には、生産を縮小することによって失われる収益、いわば組織化

資本に投資することの機会費用が低くなる。このため、景気後退期において、

企業は生産よりも再組織化資本の蓄積に優先的に生産要素を振り分け、将来的

な生産性向上を進めることになる。 

また、Cooper and Haltiwanger (1993)は、生産と生産性向上に向けた投資との関

係を「機械の更新」に焦点をあてて、モデル化している。ここで、生産量は労

働投入量と機械の生産性により決定される。 

生産量＝ 労働投入量×機械の生産性 

機械の生産性は、今期に機械の更新があったか否かと新しい機械の生産性水準

の 2 つに依存する。機械が更新されない場合、来期の生産性は今期の生産性（ߠ௧）

と比べて、減耗率（ߩ ൏ 1）の分、低下してしまう。これに対して、機械を更新し

た場合、更新コスト（݇ ൏ 1）として今期の生産性が一時的に低下することになる

が、新しい機械の生産性が高いため、来期以降の生産性（ߠ෠௧ାଵ）は上昇する

௧ߠ） ൏ ෠௧ାଵ）。上記の条件のもと、企業は、今期に機械更新するかどうかを、そߠ

れぞれの場合に得られる将来利潤の割引現在価値を比較して判断する（図表 5）。 

図表 5：機械の生産性と更新タイミング 

 

 

 

 

 

 

ここでは、Hall (1991)同様、生産活動により得られる収益は総需要に連動する

と考えられている。そのため、負の生産性ショックや需要ショックがあった場

合、機械更新の機会費用は減少し、機械更新が実施されやすくなる。したがっ

て、景気後退期には、機械更新を通じて来期以降の生産性が押し上げられ、景

気拡大期にはその逆になるという、景気変動と中長期的な生産性の負の相関が

生じる29。 

                                                  
29 Cooper and Haltiwanger (1993)は、各企業の直面するショックの相関が高い場合や、企業の

機械更新に戦略的補完性がある場合（機械更新をして生産性が高まることによる利得が他



17 
 

（景気循環と企業の新陳代謝） 

次に、Caballero and Hammour (1994)の議論を紹介する。景気後退期には生産性

の低い企業が市場から退出し、経済全体でみた平均的な生産性が向上するとい

う考え方がある。こうした見方は、景気循環に関するシュンペーター流の見方

（Schumpetarian view）と称されることもある。ここでは、Caballero らの議論を

企業の開業と廃業に置き換え、そうした企業の新陳代謝が中長期的な生産性に

与える影響について説明する30。ここでは、企業数は以下のように決まると考え

る。 

企業数の増加＝開業数－廃業数－減耗により生産能力が消失した企業数 

今期の企業の増加分を決める要素は、①今期に新規開業した企業の数、②今

期に廃業年齢に達して廃業した企業の数、③毎期一定に生じる減耗分の 3 点で

ある。彼らのモデルでは、廃業年齢は内生変数であり、総需要に応じて変化す

る。この点を直観的に解釈すれば、総需要が増加している時には、古い企業で

も収益性が維持され操業を続けられるため、廃業年齢が高くなるといえる。こ

うした設定のもとで、景気後退期には、生産性の低い企業が廃業、退出するた

め、経済全体の平均的な生産性が向上する効果、彼らの言うところの「洗浄効

果（cleansing effect）」が生じる。一方、彼らは、経済全体の生産性に対して逆の

影響を与えるメカニズムも存在しうることを指摘している。すなわち、景気拡

大期には新しい企業の開業数が増加し、後退期にはこれが抑制され、企業の開

業数は総需要に応じて変化する。この結果、例えば景気後退期において、生産

性の低い企業が廃業することによる平均生産性の上昇効果（洗浄効果）は、生

産性の高い企業の開業が低迷することによる平均生産性の下押し効果によって

部分的に相殺される。この後者の効果は、「遮断効果（insulation effect）」と呼ば

れ、企業の順循環的な参入を通じて、景気拡大期に平均生産性が高まる効果を

指す31,32。この理論の示唆は、景気循環と中長期の生産性の相関関係は、景気変

                                                                                                                                                  
企業の機械の生産性が高い場合により高まるような場合）には、複数の独立した生産者の

機械更新が同時に生じ、一企業の機械投資がマクロ的な影響（誘発効果）をもつことを示

している。 
30 Caballero and Hammour (1994)のモデルでは、生産単位の創出（creation）と消失（destruction）
について議論している。また、実証分析においては、生産単位が仕事（job）に対応すると

考え、仕事の創出と消失（job creation and destruction）のデータを用いた分析を行っている。 
31 遮断効果の直接的な意味は、総需要変動が企業の退出に与える影響（洗浄効果）を部分

的に遮断する、というもの。ここでの遮断効果と同様に、洗浄効果を相殺するメカニズム

としては、景気後退期に高生産性の仕事におけるジョブ・サーチの効率性が低下すること

（Barlevy (2002)）などが指摘されている。 
32 ここでは、開業の限界的なコストが、混雑効果などによって開業率が大きくなるほど高
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動が企業の開業と廃業のどちらにより強く影響しているかによって決まってく

るということである。 

（実証分析の動向） 

以上の理論研究はいずれも、景気後退期には、生産要素の更新や再配分が活

発になり、中長期的な生産性が高まるという効果を説明している。Cooper and 

Haltiwanger (1993)や Caballero and Hammour (1994)は、理論モデルの実証的な検証

も行っているが、そこではモデルと整合的な生産単位を仕事（job）ととらえ、

仕事の創出と消失（job creation and destruction）のデータを用いた分析を行って

いる33。既に述べたように、（生産性の高い）仕事の創出と（生産性の低い）仕

事の消失のどちらが景気変動との連関が高いかによって、景気循環と中長期的

な生産性の関係に対するインプリケーションは異なる。 

1990 年代の研究の多くは、雇用消失の方が雇用創出よりも景気変動との相関

が高いことや、負の総需要ショックが生じた際に雇用創出の減少よりも雇用消

失の増加が長期にわたって蓄積することなどを示している（Blanchard and 

Diamond (1990), Davis, Haltiwanger, and Schuh (1996)）。これらは、生産性の低い

仕事の消失を通じて平均生産性が向上する、先述の洗浄効果の存在や景気循環

と中長期的な生産性の逆相関を示唆するものである。しかし、2000 年代になっ

て、雇用創出や雇用消失をとらえる際の算出方法や利用データの変更により、

これとは逆の実証結果が蓄積され始めた34。Hall (2005)は、従来の雇用創出に対

応する概念として、失業者が雇用される確率を表す就職率（job-finding rate）を

定義し、その動きが離職率（separation rate）と比べて景気変動との相関が高く、

                                                                                                                                                  
まることが想定されている。これにより、開業の増減による遮断効果が、廃業の増減によ

る洗浄効果を完全に相殺する可能性は除外されている。 
33 Caballero and Hammour (1994)は、雇用フローデータを用いた実証分析を行い、雇用創出よ

りも雇用消失が景気循環との関連が強いことを示し、彼らの理論的示唆が先行研究の実証

結果とも整合的であると主張している。なお、雇用データを見る背景には、工場の新設や

機械更新を雇用創出でとらえ、工場や機械の廃棄を雇用消失でとらえるという考えがある。 
34 分析結果の変化には、データの捕捉範囲の拡大のほか、雇用創出（消失）に関する定義

の変更が影響している。1990 年代の研究では、雇用創出（消失）を雇用者が増加（減少）

した企業の雇用増加数（減少数）の集計値でとらえていたが、2000 年代以降の研究では、

これと代替的な概念として、失業（雇用）状態から雇用（失業）状態に移行する遷移確率

である就職率（離職率）を分析することが一般的となった。当初の定義である雇用創出と

雇用消失は、それぞれ雇用創出＝就職率×失業者ストック、雇用消失＝離職率×就業者ス

トックであり、失業者ストックや就業者ストックが景気変動に応じて変化することによっ

て、就職率や離職率と景気変動の相関が相殺されてしまう面があった。この影響を控除で

きる就職率や離職率をみると、就職率の方が離職率より景気変動と高い相関をもつことが

指摘されている（Shimer (2012)）。 
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低生産性の仕事の
雇用消失

高生産性の仕事の
雇用創出

景気拡大

景気後退

景気と生産性
との関係

逆相関を示唆 正相関を示唆

1990年代の研究 2000年代の研究

Blanchard and Diamond (1990)
Davis, Haltiwanger, and Schuh (1996)

Hall (2005)
Shimer (2012)

雇用消失の変動が大 雇用創出の変動が大

失業率変動の主たる説明要因となることを示した。また、Shimer (2012)も、近年

のデータを含めた過去 60 年間の雇用フローデータを用いて、失業率の変動の大

部分が就職率で説明されること、またこの傾向が直近 25 年のデータでみるとさ

らに強まることを示した。このことは、景気拡大期に生産性の高い仕事が増え

るといった雇用創出の順循環性を意味し、景気循環と中長期的な生産性の正の

相関を示唆する（図表 6）。 

図表 6：雇用創出・消失と中長期的な生産性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上の一連の結果は、2000 年代以降の米国経済において、景気拡大期には生

産性が上昇し、後退期には生産性が低下していた可能性を示唆している。ただ

し、ここでの重要な仮定は、新規に創出される仕事の生産性は高く、消失する

仕事の生産性は低いという点である。Foster, Grim, and Haltiwanger (2014)は、こ

うした生産性格差を明示的に考慮し、企業レベルの TFP を計測したうえで、生

産性の高い企業ほど雇用を増やすのに対し、生産性の低い企業ほど退出すると

いう、洗浄効果について再検証を行った。その結果、景気後退期において洗浄

効果は強くなることが示された。しかし、2000 年代後半の金融危機以降にはそ

うした効果は小さく、危機による経済の落ち込みが激しかった期間に限定する

と、その効果はさらに弱まることが確認された。 

同様の議論として、米国において、低生産性企業から高生産性企業への生産

要素の配分は、必ずしも経済成長を促す要因になってないことが指摘されてい

る。生産要素の再配分が生じているとすれば、企業の限界収入は均等化するは

ずであるが、米国ではこれが現実には当てはまらないこと、また、新規参入企
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業は雇用創出には寄与しているが、経済全体の生産性成長率に対する寄与は限

定的であること、が指摘されている（Hsieh and Klenow (2017)）。日本における実

証分析についても、生産性の低い仕事の消失を通じて、マクロの平均生産性が

上昇したとする証拠は乏しいように思われる。90 年代以降の日本の TFP 上昇要

因について、企業の新陳代謝効果の影響は小さく、既存企業内の生産性向上の

影響が大きいことが指摘されている（乾・金・権・深尾（2011））。 

こうした結果を踏まえると、景気循環と中長期的な生産性の負の関係は、実

証的には必ずしもサポートされないと考えられる。 

３．３．財政政策に起因する履歴効果 

これまで、労働市場および企業行動を通じて、景気循環と中長期的な生産性

に連関が生じるメカニズムをみてきたが、政府による財政政策に起因して、景

気循環と経済成長が連関するメカニズムも考えられる。世界的な金融危機以降

の先進各国の大規模な財政政策を背景に、財政政策の経済へのインパクトに関

する研究が改めて蓄積されつつある。Uhlig (2010)は、2009 年の米国の拡張的な

財政政策を例として、その短期的な効果は産出量の押し上げに寄与するが、経

済への長期的なインパクトは負となることを理論的に示した。政府は長期的な

財政均衡条件を満たす必要があり、一時的な減税などによる歳入減少は将来的

な増税などの歳入増加をともなう。所得税減税を考えると、家計が将来の増税

前に労働供給を増加させることにより、短期的には産出量が増加する。しかし、

その後、税率上昇にともなって、労働供給が抑制され、その効果は経済に持続

的な負の影響を及ぼす（図表 7）。このほか、拡張的な財政支出を契機とした、

民間投資のクラウドアウトも、財政政策の産出量に対する長期的な負の効果に

寄与することが確認されている（Kitao (2010)、Drautzburg and Uhlig (2015)）。 

また、積極的な財政政策が長期的な財政破綻懸念を高めることを通じて経済

活動を抑制し、中長期的な生産性を低下させる可能性も考えうる。もっとも、

Auerbach and Gorodnichenko (2017)は、財政政策の予期せぬショックは、不況期

に GDP 成長率を押し上げるなど経済に短期的な正の影響を及ぼす一方、財政の

持続可能性を反映していると考えられる長期金利や CDS プレミアムに有意な上

昇はみられず、その長期的な影響は限定的であるという実証結果を示している。 

別の観点として、政府支出の増加が社会資本投資の蓄積を通じて、中長期的

な生産性を高める可能性も考えられる（Barro (1990)）。これは、財政支出と中長

期的な成長率の正の相関を意味しており、逆に財政緊縮策がとられた場合には

経済の中長期的な成長が抑制されることを示唆する。この点、Fatás and Summers 
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(2017)は、先進国のパネルデータ分析に基づき、財政健全化策が長期的な成長を

抑制する可能性を指摘している。 

このように、財政政策が中長期的な経済状態に影響を与えるかどうか、とい

う点については、様々な議論がなされている。Futagami and Konishi (2017、本コ

ンファレンス報告論文)は、財政均衡条件を前提とすると、財政再建によって追

加的な政府投資の増加余地が広がり、社会資本の蓄積を通じて中長期の経済成

長が高まるというメカニズムを論じている。そのうえで、財政再建を財政支出

削減で行う場合と増税で行う場合の経済への影響の違いを社会厚生の観点から

分析している。 

図表 7：財政政策の長期的効果 

 

４．経済成長が景気循環に及ぼす影響 

前節では、景気循環が経済成長に与える影響について整理してきたが、本節

では、逆に経済成長トレンドの変化が景気循環に与える影響を考察する。具体

的には、中長期的な経済成長トレンドを押し上げる技術進歩や人口動態の変化

が景気循環に及ぼす影響について、先行研究における議論を整理する。 

４．１．技術進歩が景気循環に及ぼす影響 

技術進歩は、生産性を恒久的に押し上げることを通じて、中長期的な経済成

長の源泉となる。ここでは、技術進歩が経済成長のトレンドを押し上げるだけ

でなく、景気循環にも影響を与える可能性について考察する。ここで取り上げ

るのは、技術革新が起こっても、それが実際に活用されるまでには一定の時間

（出所）Uhlig (2010) 

産出量と政府支出（３年間） 産出量と政府支出（４０年間） 
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がかかり、その間、景気後退というコストを払う必要があるとする仮説である。 

技術進歩のうち、その恩恵が特定の分野や産業にとどまらず、経済全体の産

出量や生産性を長期的に押し上げるような技術のことを「汎用技術（General 

Purpose Technology、以下 GPT）」と呼ぶ。例えば、電気や情報通信技術などのよ

うに、汎用性があり、生産性を大幅に改善させ、新製品や新工程の創出に貢献

するような技術を指す（Jovanovic and Rousseau (2005)）35。Helpman and Trajtenberg 

(1998)は、こうした GPT の導入が一時的な景気後退をもたらす可能性を指摘し

た。彼らのモデルでは、GPT による技術革新が一定の確率で生じることが仮定

されているが、そうした技術革新が実際に到来するまで、それを実装するため

に必要な中間財を開発することができない。このため、GPT が到来した後の第

一の局面では、GPT を中間財に実装するための R&D 活動に労働力が投入され、

生産活動は停滞する。これにより、生産性、実質賃金、利益率も低下する。第

二の局面では、最終財生産において GPT の技術を体化した中間財が投入される

ほか、全ての労働者が生産活動に従事するため、生産水準は上昇し、実質賃金、

利益率も上昇する。これらの循環を均してみると経済は GPT が押し上げた高い

成長率を享受している。汎用技術の導入にともなう一時的な景気後退は、長期

的な成長を享受するために社会が払う代償ともいえる。 

GPT の定義通りの技術革新が生じることは稀であるかもしれないが、上記の

研究が示唆しているのは、中長期的な生産性を上昇させるような技術進歩の導

入が何らかの調整コストを伴う場合、景気変動に対して負の影響をもたらす可

能性があるという点にある。Hornstein and Krusell (1996)も、急速な技術進歩のも

とで、技術習熟に時間を要する場合や新しい機械導入の際に従来からの経験が

生かせない場合に生産性が低下してしまう点を指摘している。 

４．２．人口動態の変化が景気循環に及ぼす影響 

近年、先進国の多くが共通して直面する人口動態の変化は、いわゆる少子高

齢化である36。少子高齢化は、労働投入が減少する分だけ経済成長を押し下げる

ほか、R&D 活動への労働投入を減少させ技術進歩を抑制することを通じて経済

                                                  
35 Aghion and Howitt (1998)は、この GPT を経済成長が景気循環に影響を与える経路の 1 つ

と整理している。 
36 人口の増減は年齢構成の変化を伴うことが一般的であり、人口減少時には高齢層の比率

が高まる傾向にあると考えられる。人口動態が中長期的な経済成長トレンドに及ぼす影響

については、桜・永沼・西崎・原・山本（2012）を参照。 
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成長トレンドを低下させうる37。 

少子高齢化が経済成長トレンドに影響を与えるのみならず、総需要にも影響

を及ぼすメカニズムは、例えば、消費者の財・サービスへの選好が年齢に応じ

て異なるという設定で説明できる38。近年の先進国では、少子高齢化を受けたサ

ービス需要の増加が観察されている（Moreno-Galbis and Sopraseuth (2014)）。

Katagiri (2012)は、少子高齢化の進展によって需要構造が変化する中で、生産性

が低い部門のウエイトが高まっていることや労働市場における部門間労働移動

が円滑でないために失業率や構造失業率が上昇することを指摘した39。これは、

新しい需要構造に見合った財の供給がなされないと、経済活動が抑制されるこ

とを示唆している。 

齋藤・笛木・福永・米山（2012）は、日本経済に関する動学的一般均衡モデ

ルにおいて、少子高齢化にともなう部門間の需要シフトが発生しても、政府の

規制などに由来する実質硬直性によって需要シフトに対する供給の対応が十分

にできない状況を、需要の先送りショックとして表現し、こうしたショックが

特に 90 年代以降のインフレ率の下押しに寄与した可能性を指摘している。Aoki 

and Yoshikawa (1999)は、個々の財の需要はいずれ飽和してしまうことを前提と

すると、需要の伸びが大きい新たな財を生み出すような技術進歩、すなわち「需

要創出型イノベーション」によってこそ経済は成長を続けると議論しており、

これも関連する議論ととらえられる。 

以上の議論を踏まえると、経済成長トレンドを変化させるような技術進歩や

                                                  
37 人口成長と経済成長の関係に関するサーベイについては、平田（2012）を参照。同論文

は、技術には複数の経済主体が同時に利用できる性質（非競合性）があることを前提とす

れば、国内の人口減少下においても、海外技術の活用などにより、経済成長率を高めてい

くことは可能であると指摘している。 
38 人口の高齢化という経済トレンドの変化が景気変動の「振幅」を抑制する可能性も指摘

されている。例えば、Jaimovich, Pruitt, and Siu (2013)は、企業が若年層と中年層の 2 種類の

労働と資本を生産要素として生産を行うとき、中年層は若年層と比べて資本との補完性が

強い（就労経験の蓄積によるもの）と仮定すると、生産性ショックが生じた際に資本供給

は非弾力的にしか動かないため、中年層の労働需要の変動が小さい一方、若年者の労働需

要は大きく変動することを理論的に示した。これは、中年層比率が高い方が景気変動のボ

ラティリティが低いとの実証結果をサポートするもので、実際、同著者の分析によれば、

80 年代半ば以降の Great Moderation 期における米国 GDP のボラティリティ低下幅のうち、

1/5～1/3 は人口動態で説明できることが示されている（Jaimovich and Siu (2009)）。 
39 塩路（2013）は、近年の日本で観察される労働移動（医療・保険、事業所サービス、情

報サービス等への移動）は、生産性格差によるものというより、むしろ相対的な「需要」

の変化を受けたものであり、特に少子高齢化の中で需要の高まる医療・保険分野などでは、

需要急増に労働投入が追いついていないと指摘している。 
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人口構成の変化が景気変動に与える影響は、調整コストや経済の硬直性などの

経済構造に依存することが示唆される。逆に言えば、技術進歩や人口動態の変

化に柔軟に対応することによって、経済の停滞を防ぐことが可能になるといえ

る。この点は、日本経済の生産性を中長期的に高めていくためには、技術革新

に合わせて企業としての仕事の進め方を柔軟に変えていく必要があるとの指摘

（中村・開発・八木（2017））や、企業のイノベーション創出行動と政府の構造

改革の両方が同時に進展する良い均衡が選択されることが重要（Aoki, Hara, and 

Koga (2017)）との指摘とも関連するものである。 

４．３．技術進歩や人口動態に関する期待形成と景気循環 

技術進歩や人口動態は、経済主体のそれらに対する「主観的な予想」を通じ

ても、総需要変動に影響を及ぼすと思われる。 

例えば、技術進歩により生産性が恒久的に上昇するという期待が形成された

とき、生産性の上昇が実際に実現する前の段階であっても、将来の経済成長ト

レンドの上方シフトを予想して家計の消費行動や企業の投資行動は活発化する

と考えられる。しかし、こうした予想が後に裏切られた場合、すなわち生産性

上昇率について過度に強気な期待形成をしていたことが事後的に判明した場合、

強気な成長見通しを前提とした経済行動を見直す必要がでてくる。このような

予想形成は、それ自体が景気循環を作り出すことになる。Beaudry and Portier 

(2004)や Blanchard, L'Huillier, and Lorenzoni (2013)は、こうした問題意識のもと、

将来の生産性成長率についての予想形成の誤りが米国の景気循環に及ぼす影響

を、動学的一般均衡モデルにもとづいて分析している。彼らの実証分析結果に

よると、将来の生産性成長率を実際よりも高く見積もるような誤った予測形成

がなされた場合、当初は消費や設備投資が盛り上がるものの、予想形成の誤り

が明らかになるにつれて、消費・投資とも明確な減少に転じる40。 

また、Katagiri (2012)も、高齢化の進捗スピードを過小評価し続けることがマ

クロ経済への断続的なショックとして作用し、総需要が押し下げられることを

示している。また、日本のデータを用いたシミュレーションを通じて、こうし

た予想の更新が GDP、失業率、インフレ率に対して、一時的及び恒久的な変化

を生じさせることも示している。 

このように、経済主体が将来予想にもとづいて行動することを踏まえると、

                                                  
40 Blanchard, L'Huillier, and Lorenzoni (2013)は、分散分解の結果から、生産性成長率について

の予測形成の誤りは、短期（1～4 四半期）の家計消費変動のおよそ半分程度を、そして実

質 GDP 全体の変動のおよそ 2 割程度を説明できるとしている。 
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技術進歩や高齢化といったトレンド要因について、経済主体がどのような期待

形成を行うかは、景気循環に影響しうる。 

５．結び 

近年の世界金融危機後の先進国経済の緩慢な回復あるいは長期的な低迷を受

け、これまでのマクロ経済分析に大きな影響を及ぼしてきた「景気循環と経済

成長の二分法」を超えた議論が活発になっている。本稿では、従来の二分法の

枠組みでは考慮されてこなかった景気循環と経済成長の連関に焦点をあて、先

行研究のアプローチやその含意を整理してきた。結びの本節では、これまでの

整理を踏まえて、景気循環と経済成長の連関について、残された課題と今後の

展望を述べる。 

第一に、先行研究では、景気循環と経済成長の連関として様々なメカニズム

が想定されているが、総合的にみてマクロ経済全体にどのような定量的影響が

あるのかは明らかではない。本稿で議論してきたように、景気循環が経済成長

に影響を及ぼすという履歴効果だけでなく、逆に経済成長が景気循環に影響を

及ぼすという逆の因果関係も考えられる。また、履歴効果については、景気後

退ショックに対して経済成長が下押しされる正相関だけでなく、逆相関の可能

性も考えられる。個々のメカニズムにおいて想定される連関が、マクロ全体と

してどのような影響を及ぼしているのかについて、実証分析の蓄積が待たれる。

また、国ごとの違いやその背景について分析することも有用と考えられる。 

第二に、連関があるもとで、金融・財政政策の役割はどうあるべきか、とい

う論点がある。Reifschneider, Wascher, and Wilcox (2013)は、供給サイドの要因が

総需要に対して内生性をもつのであれば、緩和的な金融政策が需要サイドのみ

ならず供給サイドの落ち込みを防ぐ効果をもつため、積極的な金融緩和が支持

されると主張している。また、Galí (2016)は、労働市場の履歴効果を考慮したも

とでの金融政策ルールについて分析し、インフレ率だけでなく失業率（雇用量）

や賃金変化率の変動も合わせて最小化する金融政策ルールの方が社会厚生を改

善することや、履歴効果が大きいほど、その改善幅が顕著になることを示して

いる。DeLong and Summers (2012)は、景気循環が経済成長トレンドを押し上げる

ような正の履歴効果が作用しているもとでは財政政策の乗数効果が大きくなる

ことを論じている41。Yellen (2016)は、履歴効果が存在する場合、政策によって

                                                  
41 一般的に、財政支出を増加させるもとで将来的な政府債務のバランスを維持するために

は、経済の長期的な成長率が高いことや財政乗数が大きいことが条件となる。この点、総

需要増加が経済成長トレンドに正の影響を与えるような履歴効果が十分大きい場合には、
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総需要を長期間にわたって刺激し続ける「高圧経済（high-pressure economy）」を

維持することによって、潜在成長率を引き上げることができるのか、との問題

は検討に値する論点であるとしたうえで、金融政策運営の観点から当然留意す

べき点として、金融緩和を長く続けすぎると、金融面で不均衡が生じるリスク

や物価安定を損なうリスクが高まるなど、コストがベネフィットを上回る可能

性に言及している42。こうした政策面についても研究の蓄積が必要である。 

第三に、景気循環と経済成長の連関があるもとで、景気刺激策と構造改革の

関係をどうとらえるべきかという論点が挙げられる。本稿で紹介したメカニズ

ムのなかには、短期と中長期でトレードオフが発生するものがあった。短期的

に景気後退というコストを払って中長期的な成長経路を高めるための構造改革

を実施することの意義、あるいは構造改革の痛みを景気刺激策によって緩やか

にすることの是非、といったものについても、議論を進展させる必要がある。 

景気循環と経済成長の連関にかかわる論点は多岐にわたっており、本稿で取

り扱えたのはその一部に過ぎない43。本稿における論点整理が、学識経験者並び

に実務家の間での、さらなる議論の活発化につながることを期待したい。 

                                                                                                                                                  
これらの条件を補完しうることが指摘されている。 
42 Yellen (2016)は高圧経済（high-pressure economy）という用語を Okun (1973)から借用して

いる。Okun (1973)は、当時議論になっていた失業率目標のレンジ 4～5％のうち、4％寄りの

低失業率の経済を high-pressure economy、5％寄りの高失業率の経済を low-pressure economy
と呼び、その違いがもたらす影響について論点整理を行っている。具体的には、高失業率

の low-pressure economy では、就業者が失業を避けるために転職を躊躇する結果、生産性の

低い産業に労働力が滞留してしまう一方、低失業率の high-pressure economy では、労働力が

生産性の高いセクターに移動しやすくなることで、経済全体の生産性が向上する（Okun は

productivity bonus と呼称）、と主張している。 
43 例えば、近年、経済主体が過去の経験から持続的な影響を受けて期待形成や意思決定を

行うというメカニズムが実証的に知られており、これも履歴効果の一形態と整理しうる。

例えば、Malmendier and Nagel (2011, 2016)では、株価上昇の経験が資産運用におけるリスク

テイクに与えた影響やインフレ経験がインフレ予想に与えた影響が確認されている。日本

についても、家計のインフレ予想（Diamond, Watanabe, and Watanabe (2017)）や企業の成長

期待（Koga and Kato (2017)）に関して過去の経験の有意な影響が確認されている。 
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