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危機と不況が経済に残す傷跡 

ヴァレリー・セラ  スウェタ・サクセナ 2018年 3月 21日 

新しい研究は、あらゆる種類の不況が GDPと福祉の恒久的な喪失につながることを示している 

(写真: Peshkov/iStock by GettyImages) 

 

 一般的に、景気後退は短期的に経済成長がマイナスになることだと表現される。景気循環の

伝統的な考えでは、産出量（GDP）は長期的な上昇トレンドを描き、トレンド近傍を上下動してい

くもので、景気後退後には後退前の上昇トレンドに回帰していくとされている。私たちが行った

新しい研究では、この伝統的な見方に疑問を投げかけ、どのような類の景気後退であっても、

景気後退によって GDP と福祉が恒久的に失われることにつながると示している。景気後退が対

外ショックに起因しようが、自国のマクロ経済政策の小さな失敗によって引き起こされようが、同

様に恒久的な喪失をもたらすのだ。 

 大不況をもたらした世界金融危機から 10年近くが経過し、世界経済はようやく力強く成長しよ

うとしているように見える。しかし、最近まで、経済成長は力強く回復するだろうという予測を下回

ってきた。伝統的な景気循環理論を支持する人々によってこうした予測が出されてきていた。 

http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=104
https://blogs.imf.org/bloggers/valerie-cerra/
https://blogs.imf.org/bloggers/sweta-saxena/
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2017/11/16/Booms-Crises-and-Recoveries-A-New-Paradigm-of-the-Business-Cycle-and-its-Policy-Implications-45368
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2017/11/16/Booms-Crises-and-Recoveries-A-New-Paradigm-of-the-Business-Cycle-and-its-Policy-Implications-45368
http://www.imf.org/external/japanese/np/blog/2018/012218j.pdf
http://www.imf.org/external/japanese/np/blog/2018/012218j.pdf
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 研究者の中には、危機後の経済成長の低迷に関して、人口動態的な傾向などアメリカに固有

の要因が大きく作用していると説明してきた人もいる。しかし、こうした説明では、危機後の GDP

の動きが他の国に見られるパターンと類似していることが考慮に入れられていない。 

 2008 年のペーパーで、私たちは対象とした 190 か国について、金融危機や政治的な危機が

起こると、GDP の恒久的な喪失という形で国々が経済面で長期に渡る代償を支払わなければ

ならないことを示した。喪失の規模について平均をとると、対外収支危機の場合には、GDP は

5%ほど長期的に失われる。銀行危機の場合には 10%で、両方が起こると 15%である。 

 1974年から 2012年を対象にした最新データを用い、私たちは「GDPに取り返しがつかないダ

メージをもたらすのは金融危機や政治危機に限られない」という以前の結論を確認することにな

った。平均をとると、あらゆる類の景気後退が GDP の恒久的な喪失につながる。一般的に受け

入れられてきた見方とは異なり、私たちは危機と景気後退の前に、それらの国々で経済成長ブ

ームが起こっていないのが典型的だとも示した。 

これまでの見方を疑う 

 景気循環についての従来型の考え方では、

景気後退は GDP が一時的に低下し、トレンド

を下回ることである。しかし、GDP は景気回復

期が始まると当初の上昇トレンド線に急速に回

帰すると考えられていた。右図「リバウンドはな

し」の上のグラフでこの考え方を示している。

対照的に、私たちのエビデンスからは、GDP

は景気後退後の回復期に長期的な上昇トレン

ドのペースで成長するものの、後退前の当初

のトレンド線に GDP が回帰できる程の弾みは

つかないことがわかる。これについては、同じ

く右図の下のグラフで確認してほしい。言い換

えるならば、不況は永遠に治らない傷跡を経

済に残しうるのだ。 

  

http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=104
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.98.1.439
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Growth-Dynamics-The-Myth-of-Economic-Recovery-18392
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経済発展 

 不況や危機がもたらすこうした経済的な傷跡

は、結果的に大きな影響を長きにわたり残してい

く。従来の理論では、貧しい国々も豊かな国々に

所得水準の面で追いつくことになっている。右図

「経済発展の新モデル」に描かれた 2 本の点線を

参照してほしいが、この理由は、こうした貧しい

国々は同じ投資額からより大きなリターンを得るこ

とができるからだとされている。しかし、歴史的な

証拠はこの理論と矛盾している。貧しい国々の所

得水準は、豊かな国々に追いつく代わりに、さら

に遅れをとってしまっているのだ。私たちが出した

新たなモデルが主な理由をひとつ示している。貧

しい国々では、不況と危機が起こる頻度が高く、ま

た、その度合もさらに深刻である。そして、こうした

不況や危機が起こる度に GDP が恒久的に失わ

れ、形勢が不利になってしまうのだ。同じ右図の

実線を確認してほしい。 

GDPギャップを再検討する 

 景気循環に関するこの新モデルが、経済政策に対して、どのような意味を持つのだろうか。ひ

とつには、政策立案に携わる人々が経済の状態を正確に理解するのを助けるために、GDP ギ

ャップの概念と測定方法を再検討しなければならない可能性がある。 

 潜在 GDPは GDPの長期的なトレンドと考えられており、「GDPギャップ」は潜在 GDP と現実

の GDP との差、または、景気循環の中の局面を反映するものだ。しかし、概念上、経済成長に

対するショックが GDP のトレンドを元には戻せない形で動かしてしまうとするならば、現実の

GDPと潜在 GDPの間には違いがなくなってしまう。その上、この結果、景気循環についても、こ

れと言った「サイクル」が無くなってしまうのだ。 

 現実の GDP の推移をならして潜在 GDP を試算することで、景気循環について誤ったサイク

ルを描いてしまい、潜在 GDPの推計値を常に見直すことになる。例えば、近年、アメリカの潜在

GDPがどのような推移をするか、また GDPギャップがどう縮まるかの試算は、これまで下方修正

が常態化してきている。しかし、現実の GDPに合わせて潜在 GDPの予測が下方修正されるの

が常で、その逆ではない。 

http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=104
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 こうした予測の修正や GDP ギャップの縮小

は、部分的には単に測定の問題がもたらす結

果である。GDP が減少した危機後の数年間が

計算に入れられると、トレンドの測定である潜在

GDP は機械的に低下してしまい、それに応じて

私たちの歴史の見方も劇的に変化する。現在、

私たちが危機直前の2007年の先進国について

試算した数字では、大半の国々で現実の GDP

が潜在 GDPを上回り、GDPギャップは大きなプ

ラスの値になっている。これは、当時、経済に加

熱している兆候が全く見られなかったにもかか

わらずだ。 

危機・不況の予防と対策 

 景気循環の新しいモデルは、不況後の経済

成長予測について、もっと保守的になる必要が

あることを示している。また、このモデルを踏まえ

ると、誤解を招きやすく、時間軸で見て一貫性

がない GDP ギャップという物差しについては、

その利用を避ける必要があるだろう。 

 経済政策は危機を予防し、深刻な景気後退を避けられるように設計されるべきである。また、

適切な景気刺激とセーフティネットを用いて、対処すべきだ。持続的な経済政策と、過剰にリス

クをとる行動を抑制する金融規制が最善の選択肢である。もし、こうした政策が不十分であれば、

中央銀行が分析と意思決定の際に、金融安定性リスクを踏まえる必要が出てくるだろう。外貨

準備も対外ショックによる損失に対する保険として役立つだろう。 

  

http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=104
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