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『何が日本の経済成長を止めたのか？』の概要† 

 

【本報告書の目的】：海外の視点から見た日本の成長力回復のための処方箋 

日本経済の長期停滞の原因やバブル崩壊後とられてきた政策対応の評価等についてはこれま

でにも多くの議論がなされてきているが、日本は依然として持続的な経済成長を実現するための明

確な道筋を見いだせずにいる。このため、総合研究開発機構（NIRA）は、これらの問題を海外の視

点から再検討を行うことを目的として「日本の潜在成長力プロジェクト」を立ち上げ、カリフォルニア

大学サンディエゴ校国際関係・環太平洋研究大学院の星岳雄教授ならびにシカゴ大学ブース・ビ

ジネススクールのアニル・カシャップ教授に対して調査研究を委託した。 

その成果である本報告書は、日本経済の長期停滞の原因を解明し、経済成長を回復するため

に有効と思われる政策を提示するため、大きく以下の３つの視点から検討を行っている。 

第１は、日本経済停滞の主たる要因を、1970年代以降に出現した様々な課題（追付き型成長の

終焉、グローバル化、高齢化等）に対して日本が適応することに失敗したことに求める、という長期

的な視点から分析することである。 

第２は、バブル崩壊後の1990年代における政策の失敗（不良債権処理の先送りとゾンビ企業の

温存、規制緩和の遅れ、財政・金融政策の失敗等）が、経済にどのような悪影響をもたらしたのか

について評価することである。 

第３は、構造改革を推進した小泉政権の主要政策の評価を通して、経済成長を回復するための

改革が成功するための条件を検討することである。 

以上の検討結果を踏まえて、報告書は現政権が推進する「新成長戦略」の検証を行い、経済成

長を回復するための政策転換のあり方について提言を行っている。 

以下、報告書の主な内容について簡潔に紹介する。 

 

【報告書の主な内容】 

１． 日本経済停滞の長期的視点からの分析 

日本の実質GDPの平均成長率は、1950年代半ばから1970年代半ばにかけて年率10％程度の

                                                  
† 本概要は、星・カシャップ「何が日本の経済成長を止めたのか？（Why Did Japan Stop Growing?）」
の主な内容を説明するため、総合研究開発機構（NIRA）において暫定的に作成したものである。引用等

については、直接報告書本体を参照されたい。報告書（英文）は、本論および付論（小泉改革の主要６

分野に関する事例研究）の２部構成となっており、NIRA ホームページに掲載している。 
 ◆本論：http://www.nira.or.jp/pdf/1002english_report.pdf 
  ◆付論：http://www.nira.or.jp/pdf/1002english_appendix.pdf 
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高い伸びを示していたが、1970年代半ばと1990年代のそれぞれにおいて大きく低下した（Figure 

１）。報告書は議論の出発点として、このような日本の成長率低下の長期的要因を分析している。 

1人当たりGDPのトレンド成長率を縦軸に、その水準を横軸にとってそれらの関係を示した図

（Figure 4）を見てみると、1人当たりGDPの水準が１万ドル半ばから２万ドル前半の範囲で推移して

いるときには、各国ともその成長率が低下するという共通の傾向が観察される。他方、同水準が概

ね２万５千ドルを超えると定常的な成長率が、（１）1.7％程度に収斂する国々（アメリカ、イギリス、

カナダ）、（２）1.0％程度に収斂する国々（フランス、ドイツ、日本）、（３）成長率が低下してゼロに近

づいている国（イタリア）の３つのグループに分類される。日本は２万ドルを少し超えた頃（1990年

頃）から他国よりも急速にトレンド成長率の低下が進み、イタリアのような経路に乗る局面も見られ

たが、2000年代初に成長率はやや回復し、フランスやドイツのグループに入ってきた。 

  1970年代以降に日本の成長率を低下させた長期的要因として、報告書は、①日本が経済的に

アメリカなどの先進国に追いつくようになってきたことにより、これまでの追い付き型の経済成長が

不可能となったこと、②金融のグローバル化と変動相場制への移行により、輸出志向型の経済成

長が困難となったこと、③他の先進国と比べて高齢化が急速に進展していることを挙げている。 

経済の成熟化に伴う成長率の低下を克服して、アメリカ、イギリス、カナダなどと同程度の経済

成長を可能とするためには、技術進歩等を通じて生産性を上昇させるとともに、グローバル化や高

齢化に対応した生産構造や経済制度を構築する必要がある。しかし、日本が未だにこれらの課題

に対応できていないことが、経済停滞の長期化の主たる要因のひとつであると報告書は指摘して

いる。 

 

２． 1990年代における政策の評価 

バブル崩壊以降、日本経済は高成長経済から停滞経済へと移行してしまったが、1990年代に

おける政策はかえって経済を停滞させるような選択を行い、経済成長の阻害要因となったとしてい

る。具体的に報告書は以下の３種類の誤った経済運営の問題点について詳しく検討している。 

 

（１） ゾンビ企業とリストラの欠如 

1990年代に明らかとなった主要な問題のひとつがいわゆる「ゾンビ企業」の増加である

（Figure 6）。ゾンビ企業は生産性や収益性が低いことから本来市場から退出すべきであるが、

債権者である銀行や政府からの支援により事業を継続した。ゾンビ企業は、本来より生産性の

高い企業に再配置されるべき労働者を雇い続けるとともに、健全な企業の成長を阻害すること

を通じ、経済全体の生産性を低下させた。 

産業別にみると、国際競争にさらされている製造業ではゾンビ企業比率が低いのに対し、 

競争の少ない非製造業の多く業種（建設、不動産、商業、サービス等）では同比率が高いとい

う傾向がみられる（Figure 7）。非製造業には政府の補助金等を求めて活発なロビー活動を行

ってきた中小企業が多く、ゾンビ企業問題は非製造業においてより深刻であるといえる。 

ゾンビ企業が経済に与える悪影響を定量的に示すため、日本の上場企業のパネルデータ

を用いた回帰分析を行う（Table 3）。その結果によれば、ゾンビ企業の増加は同業種内におけ

る非ゾンビ企業の設備投資や雇用の伸びを低下させること、さらにゾンビ企業と非ゾンビ企業
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との間の生産性格差を拡大させることが示されている（後者は、政府や銀行から様々な支援を

受けるゾンビ企業との競争に非ゾンビ企業が生き残るためには、収益性がさらに高いことが必

要とされるためである）。 

ゾンビ企業の比率が増加している業種の生産性の伸びは、そうでない業種と比べて低下す

る傾向が認められる（Figure 8）。これは同業種に生産性の低いゾンビ企業が多いことに加えて、

それが生産性の高い企業の新規参入を妨げているためである。このため、1980年代において

は製造業、非製造業の全要素生産性はともに高い伸びを示していたが、1990年代以降、ゾン

ビ企業比率の高い非製造業の生産性の伸びは製造業と比べて低迷しており、両者の間に乖

離が発生した（Figure 9）。このように、特に非製造業分野におけるゾンビ企業の増加を助長し

たことが、1990年代以降に経済停滞が長期化した主たる要因のひとつである。 

 

（２） 政府の規制による制約 

政府の規制による産業保護は競争を抑制し、ゾンビ企業の増加と同様の効果をもたらす。

なぜなら、参入規制は既存企業の収益を増やすが、新規企業の参入を抑制することにより、

経済全体の生産性の伸びを低下させるからである。報告書は、このような規制の経済成長に

対する影響を評価するために、産業別の「規制指標」（各産業に対する規制の数やその強さを

数値化したもの）と生産性の関係を分析している。 

これによると、製造業、非製造業のそれぞれの規制指標の数値は、基準時点（1995年）の水

準から低下してきているが、非製造業の数値は製造業のそれよりも高い水準にある（1990年代

は非製造業の数値の低下幅の方が大きかったが、その後下げ止まり、2000年代には上昇して

いる）（Figure 10）。また、強い規制（明示的に許認可が必要なもの）のみを対象として算出した

代替規制指標でみると、製造業では低下しているのに対し、非製造業ではむしろ上昇してい

る（Figure 12）。 

代替規制指標と生産性の関係をみると、製造業では規制指標と生産性との間に相関関係

が認められないのに対し、非製造業では統計的に有意ではないものの両者の間に緩やかな

相関関係が観察され、規制緩和が進んでいない業種では生産性の伸びが低いことが示唆さ

れる（Figure 13）。このような結果から、特に非製造業における規制緩和の欠如が、経済停滞

の長期化のもうひとつの要因であると考えられる。 

 

（３） マクロ経済政策の失敗 

1990年代におけるマクロ経済政策の３つの失敗（①金融規制・監督、②財政政策、③金

融政策）が経済停滞をさらに深刻化させた。 

 

① 金融規制・監督の失敗 

政府は、1990年代後半における金融危機の深刻さを十分に認識しないまま、銀行の資本

増強等の必要な措置を講じず、むしろゾンビ企業とその雇用を維持するために貸し出しを続

けさせた。不良債権問題の抜本的処理は、金融再生プログラム（竹中プラン）の実施や産業

再生機構等の事業再生ファンドの活動を待たねばならなかった。こうした施策が速やかに実
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施されていれば、ゾンビ企業のリストラや清算による収益性向上等が進み、より早期に回復が

実現していた可能性が高いとしている。 

さらに、ゾンビ問題への取組の結果として大規模な労働者の転職が必要となったであろう

から、社会的セーフティネットがしっかりと整備されるべきであった。終身雇用制が一般的で、

中途採用者の市場が整備されていない日本では特に重要な課題であるが、積極的労働市

場政策への政府支出の規模（GDP比）がデータの入手可能なOECD23か国の中で４番目に

低い水準にあることにも示されるように、日本の社会的セーフティネットが脆弱であることが、

問題の解決をより困難にした（Figure 14）。 

 

② 財政政策の失敗 

1990年代以降の経済停滞期を通じて財政政策が有効に運用されなかった結果、先進国

の中で最も良好な部類に属していた日本の財政状況は、この20年で最悪の部類に転落した。

今後見込まれる政府支出の増加や現在の債務残高の水準を踏まえれば、長期的に債務残

高のGDP比を現在の水準で安定させるためには、GDP比で10％程度の増税を直ちに実施

することが必要である。また、債務残高のGDP比が増加した場合にはプライマリー・バランス

を改善させるために財政の引き締めを行う、ということを政府が続ければ財政の持続可能性

が保たれるが、過去30年間を対象とした検証によれば、そのような持続可能な政策はとられ

てこなかった。 

1990年代以降、民間投資（民間総固定資本形成）のGDPに占めるシェアはほぼ一貫して

減少し、1980年代の水準以下にまで低下したのに対し、政府支出のそれは2000年代初まで

ほぼ一貫して増加している（Figure 16）。 これら財政支出の多くはすでに投資の生産性が

低下した分野（道路・港湾・空港、農業基盤整備・漁港、治水・森林保全等）の公共事業に投

入され（Figure 17）、 1992年～2003年の期間にこれら３分野の社会資本整備に投じられた

支出の総額は213兆円と、同期間における公共投資総額の89％を占める。他方、銀行システ

ムの健全化等、経済低迷を脱却する上で真に必要な課題に対する支出の規模はまったく不

十分であった。 

 

③ 金融政策の失敗 

1990年代前半の金融政策については必ずしも緩和が不十分であったわけではないものの、

その後の15年についていえば、１％程度の物価上昇を事実上の目標として掲げているにも

関わらずその達成に失敗するなど、日銀の金融政策は不適切であったといわざるを得ない。

具体的には、デフレを終息させるための努力が不十分であったほか、いくつかの局面では金

融引き締めが時期尚早であった（特に、デフレ期待が浸透した1990年代後半の時期には、

実質金利をマイナスとしようとしなかったために、経済情勢がより深刻化した）。 

ゼロ金利の長期化は、ゾンビ企業の延命を容易にするという弊害もあった。金利の高い状

態では、債務返済能力のない企業はすぐわかってしまうが、低金利の下ではほとんどの企業

が利払いを行えるため、ゾンビ企業の延命が助長されてしまう。 

金融政策は長期においては実物面への効果を持たないことを踏まえれば、金融政策だけ
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で経済の低迷を防ぐことができたとまでは考えられないものの、より踏み込んだ金融緩和を行

っていれば、状況は若干改善していた可能性が高い。 

 

３． 小泉改革の評価 

小泉政権（2001.4～2006.9）は、日本の長期的な成長率低下に歯止めがかかった時期に一致し

ている。このため、報告書は小泉政権による主要６分野における改革がどのような役割を果たした

のかについての評価を行い、経済成長を回復するための改革が成功するための条件を検討して

いる（Table 4）。（主要６分野：(1)金融システム改革、(2)郵政民営化、(3)労働市場改革、(4)FTAの

推進と農業改革、(5)構造改革特区による規制緩和、(6)地方財政改革（三位一体の改革）。なお、

付論においてこれら６分野における改革のさらに詳細な分析を行っている。）。 

これによると、金融システム改革については完全に実施され、成功したと評価できるものの、多く

の改革は明確に成長力強化を目指したものとなっていないことや、民営化をはじめとするいくつか

の改革は達成期限を遠い将来としていたため改革の後退が起こりやすいことなどから、改革は必

ずしも十分な成果を生んでいない。 

改革をさらに進めるためには、①経済成長回復のために重要な部門や規制緩和に焦点をあて

た改革を選ぶこと（意義ある成果が得られる可能性が高まるほか、国民に対して改革の重要性を

説明し、その進捗を評価することを行いやすいため）、②数十年ではなく２、３年で達成できる目標

（できれば数値目標）を掲げること、が重要である。 

 

４． 結論 

日本の経済成長減速の一部は、先進国諸国への追い付き型成長が終了したことなどによ

るものであり、不可避の現象である。経済の成熟化が進む中で経済成長を続けるためには、

いずれの国においても政策転換が必要となるが、特に日本においては、少子・高齢化によ

る人口構造変化への対応や、輸出志向型成長の中で後回しとされてきた国内市場、とりわ

け非製造業分野の機能強化に取り組むことが必要である。 

1990年代初のバブル崩壊以降、非製造業分野の脆弱性がより鮮明となったが、日本は、

①金融システム危機への対応の遅れ、②規制緩和の不徹底、③金融政策、財政政策の失敗、

という３つの重要な政策的過ちを犯すことにより、さらに状況は悪化した。 

日本は現在、ドイツやフランスと同程度のペースで成長しているが、カナダやアメリカ、

イギリスのトレンドをかなり下回っている。しかし、成長率が高い国々においても過去に

成長率の減速に直面し、それを克服した経験を持っている。日本も過去の失敗の教訓を踏

まえて改革を行えば、経済を再び成長させることは可能である。 

そのためには何よりもまず、生産性の向上に明確に資する政策（非効率な既存企業を保

護する規制の除去等）に優先順位を置くべきである。さらに、これにより発生する労働者

の再配置に対応するため、離職者の所得を保障し、再就職に向けた職業訓練を行うための

予算措置を講ずるべきである。こうした支出はバブル崩壊後に繰り返し行われた需要追加

型の公共事業よりもはるかに有効であると考えられる。 
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これらの教訓に照らして、現政権が推進する「新成長戦略」について以下のように評価される

（Table 5）。 

（1） 多くの施策が従来型の産業政策と異ならず、成熟経済の下でうまく機能するとは思

えない。資金配分が経済合理性ではなくロビー活動を通じた政治的要因によって行

われやすいほか、政府による保護が常態化し、民間部門が競争力を高めるインセン

ティブを損ねる可能性があることに留意すべきである。 

（2） グリーン産業や医療・介護産業等の将来性のある分野に着目しているが、これらの

分野が現在十分に発展していない要因を検証するべきである。民間部門の投資が十

分進んでいない背景には政府による規制やその他の構造的要因が存在している可能

性が高く、このような場合には補助金の交付や減税を行うよりも規制を除去するこ

との方が有効であるからである。 

（3） 医療観光の促進、アジア諸国へのインフラ輸出等、多くの施策が輸出志向型となっ

ている。外需に依存し続けるのではなく、国内市場の発展を促す政策をより重視す

るべきである。 

（4） 観光振興を目的とした特区などについては、その効果は疑わしい。 

（5） 高度外国人材の受入れ増加、FTAの推進、国民ID制度の整備等、いくつかの政策につ

いては経済成長を高める上で有効であることから、これらを他の成長につながらな

い政策から峻別し、成長のための改革に焦点を絞って実施していくべきである。 

 

日本経済が成長を取り戻すためには、これまでの検討を通じて明らかとなった方向へ政

策転換を行うことが不可欠である。それを実行するための政治的決断が迫られている。 
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