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【要 旨】 

自然利子率（𝑟∗）は景気や物価に対して中立的な実質金利の水準であり、金融政

策スタンスを評価する際のベンチマークの一つとして知られている。𝑟∗は、直接観

察することができないため、何らかの仮定に基づいて推計する必要がある。本稿で

は、𝑟∗を推計するために、これまで考案されてきた複数の手法について、それぞれ

特徴を整理したうえで、わが国経済への適用を行った。推計された𝑟∗をみると、い

ずれの推計値も長期的にみて低下傾向にあることが確認された。もっとも、𝑟∗の推

計結果には、用いる手法により、大きなばらつきが存在するほか、新たなデータが

追加されると、事後的にみて現在の推計値が変わり得るという性質がある。そのた

め、政策運営にあたっては、相当の幅を持って評価する必要がある。 
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１．はじめに 

自然利子率（𝑟∗）は景気や物価に対して中立的な実質金利の水準を指す1。𝑟∗の概念

は、中央銀行にとって金融政策運営上のベンチマーク指標の一つとして重要なもので

あるため、経済学者や中央銀行エコノミストらによって多くの計測手法が提案されて

きている。もっとも、𝑟∗の推計値には、用いる手法・インプットデータ等の違いによ

って、相応の不確実性があることが指摘されている（Brand, Bielecki and Penalver, 2018）。

このため、それぞれの手法の特徴を把握しながら、複数の手法を組み合わせて動向を

把握することが望ましいと考えられる。実際、海外の中央銀行において𝑟∗の推計値を

示す際には、いくつかの推計手法による範囲を示すことで、推計の不確実性を示しな

がら対外発信する場合が多い2 ,3。わが国においてはこれまで、鎌田 (2009)、岩崎他 

(2016)、新谷・宮尾 (2018)などが複数の推計手法によって𝑟∗の動向を分析している。

また、非伝統的金融政策が多くの中央銀行によって採用されるようになって以降、𝑟∗

の概念をイールドカーブ全体に拡張した「均衡イールドカーブ」に関する研究も徐々

にではあるが蓄積してきている。 

本稿では、これまで提案されてきた𝑟∗の推計手法のサーベイを行ったうえで、それ

らの手法を類型ごとに整理し、その特徴・留意点を概説する。併せて、𝑟∗の概念を長

期年限へ拡張した研究についても紹介する。そのうえで、複数の代表的な手法を用い

てわが国の𝑟∗の推計を行い、その動向を確認する。 

分析の結果、わが国の𝑟∗は長期的にみて緩やかな低下傾向にあることが確認された。

もっとも、その推計値には、これまで先行研究で指摘されてきている通り、相応の不

確実性が存在している。こうした特徴は、米欧を対象とした近年の研究でも確認され

ている（Benigno et al., 2024）。 

本稿の構成は以下のとおりである。２節では、𝑟∗を推計するために提案されている

複数の手法について概説したうえで、その類型ごとの特徴点を整理する。その流れで、

近年みられる均衡イールドカーブ等の長期年限の均衡実質金利の推計を試みた研究

                                                 

1  由来する経済モデルにより、自然利子率は、均衡実質金利や中立利子率といった異なる呼び方

がなされるが、本稿ではそれらの区別をしない。通常、自然利子率は、無リスクかつ短期の実質

金利に対応した概念である。 

2 例えば、FRB (2018)は、７種類の自然利子率の推計値からなる推計の幅を記載している。このほ

か、ECB 理事講演である Lane (2022)は、８種類の自然利子率からなる推計の幅を示している。 

3  海外の中央銀行も、度々𝑟∗の推計値の不確実性に関して情報発信をしている。例えば、Yellen 

(2015)は、足もとの𝑟∗の推計値・先行き予測に対する不確実性の高さに言及している。このほか、

Bailey (2022)、Borio (2021)、Brand, Lisack and Mazelis (2024)では、𝑟∗の推計値は不確実性が大きい

ことから、金融政策の意思決定の直接的なガイドというよりは、事後的な金融政策スタンスの評

価指標と考えるべきと述べている。Brand, Bielecki and Penalver (2018)は、モデル選択の不確実性に

加えて、スムージングを行う手法において、新たなデータが追加されると、過去の値が大きく変

わってしまう、いわゆるリアルタイム問題についても言及している。 
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についても、併せて紹介する。３節では、複数の推計手法から得られたわが国の𝑟∗の

動向を確認する。４節はまとめである。 

２．自然利子率の推計手法  

本節では、自然利子率（𝑟∗）の推計手法を類型ごとに整理し、その特徴について解

説する。併せて、𝑟∗の概念を長期年限まで拡張した近年の研究についても紹介する。 

２－１．推計手法の類型 

自然利子率（𝑟∗）は、均衡実質金利・中立利子率とも呼ばれ、古くから経済学者の

注目を集める概念であった。実質金利が𝑟∗から乖離すると、物価に変動が生じるとい

う議論は、古くは Wicksell (1898)まで遡る。その後、Woodford (2003)が、ニューケイ

ンジアン理論と𝑟∗の関係を整理したことで、再びその考え方が注目を集めることとな

った。この時期における代表的な実証研究としては、Laubach and Williams (2003)が挙

げられる。彼らは、IS 曲線やフィリップス曲線などを仮定した準構造型のモデルを構

築し、それらと整合的な𝑟∗の水準を求める手法を考案した。需給ギャップの動向を考

慮する金融政策運営と親和性もあり、彼らのモデルや、それらを発展させた実証モデ

ルは、現在でも、各国中央銀行で広く用いられている4。 

その後、Laubach and Williams (2003)のような準構造モデル以外にも、金利の期間構

造から短期金利の長期予想としての𝑟∗を計測する手法（Kim, Walsh and Wei, 2019 等）

や、時系列的な手法を用いて実質金利の長期トレンドを抽出し、それを𝑟∗と見做す手

法（Del Negro et al., 2017 等）などが提案され、推計手法のバリエーションは広がった。 

Obstfeld (2023)は、これまで提案されてきた𝑟∗の推計手法を以下の４つの類型にまと

めている（表１）。すなわち、①時系列分析の手法を用いて金利の長期予想ないしトレ

ンドを推計し、𝑟∗と見做すもの（時系列モデル）、②金利の期間構造モデルを用いて、

市場における実質金利の長期の予想値を推計するもの（期間構造モデル）、③Laubach 

and Williams (2003)などの、経済構造の一部を仮定した準構造モデル、および④各経済

主体の行動にミクロ的基礎付けを持たせた構造モデル、の４類型である。以下では、

この類型に基づき、各推計手法の特徴を整理していく。 

                                                 

4 𝑟∗は、いくつかの仮定を置くと、長期的には潜在成長率の水準に一致する。そのため、経済分析

の実務上は潜在成長率を𝑟∗の近似値と見做すことも多い。もっとも、潜在成長率は、経済の供給

面に着目し、その長期トレンドを捉えようとする概念である一方、𝑟∗は、需要面の短期的な変動

を捉えうるほか、金融市場特有の要因を受ける可能性もある。そのため、𝑟∗を捕捉するにあたっ

ては、長期的な近似値として潜在成長率を追うだけではなく、短期的な諸要因を考慮に入れる推

計が求められる。こうした点に関する理論的な整理は、例えば小田・村永 (2003)を参照。 
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（表１）推計手法の類型 

 

 
（注）分類は Obstfeld (2023)に基づく。 

２－２．各手法の特徴 

本節では、自然利子率の推計手法について、その類型ごとの特徴を整理する。 

２－２－１．時系列モデル 

時系列モデルを用いた推計手法では、実質金利のデータから、金利の趨勢成分（ト

レンド成分）を抽出する。中央銀行が、テイラールールに代表されるカウンターシク

リカルな金融政策（需要超過・物価上昇局面において𝑟∗対比で政策金利を引き上げ、

供給超過・物価下落局面において𝑟∗対比で政策金利を引き下げる政策）を行っている

場合、観察される実質短期金利は𝑟∗の周辺を変動していることになる。この場合、実

質金利のトレンドを抽出することができれば、それを𝑟∗の推計値と見做すことが可能

である。 

当類型のうち、最もシンプルな手法は、HP フィルター等を用いて、実質短期金利

の時系列データからトレンドを抽出し、𝑟∗と見做すことである（鎌田、2009、岩崎他、

2016 等）。これらはもっとも簡便な例であるが、実質短期金利以外の、例えば物価動

向などの情報も勘案した、より発展的な時系列モデルも存在する。例えば、代表的な

研究である Del Negro et al. (2017)は、名目短期金利、名目長期金利、市場から示唆さ

れる名目短期金利の先行き予想、インフレ率、インフレ予想の５変数から、３つの共

類　型 考え方 先行研究

時系列
モデル

・時系列の手法を用いて金利の長期トレンドを推計し、
　自然利子率と見做す。

・Del Negro et al. (2017)

・Kiley (2020a)

期間構造
モデル

・金利の期間構造（イールドカーブの情報）を用いて、
　市場における短期金利の予想パスを抽出し、自然利子
　率と見做す。

・Kim, Walsh and Wei (2019)

・Bauer and Rudebusch (2020)

準構造
モデル

・IS曲線、フィリップス曲線などの構造方程式を仮定し、

   需給ギャップをゼロとする景気中立的な利子率の水準

   を推計し、自然利子率と見做す。

・Holston, Laubach and Williams (2023)

・Brand and Mazelis (2019)

構造

モデル

・経済主体の行動にミクロ的基礎付けを与え、名目硬直
　性が存在しない、価格が完全に伸縮的な均衡における
　利子率の水準を推計し、自然利子率と見做す。

・Barsky, Justiniano and Melosi (2014)

・岡崎・須藤 (2018)
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通トレンドを抽出し、それらが、一定の関係を持つことを仮定している5。具体的には、

各変数のトレンド成分に以下の関係性を仮定する。 

名目短期金利のトレンド =  𝜋̅𝑡 + 𝑟̅𝑡  (1-1) 

名目長期金利のトレンド = 𝜋̅𝑡 + 𝑟̅𝑡 + 𝑡𝑝̅̅̅𝑡 (1-2) 

予想名目短期金利のトレンド = 𝜋̅𝑡 + 𝑟̅𝑡  (1-3) 

インフレ率のトレンド = 𝜋̅𝑡   (1-4) 

インフレ予想のトレンド =  𝜋̅𝑡   (1-5) 

ここで、右辺のバー付き変数は各変数が持つ共通トレンドを表しており、𝜋̅𝑡、𝑟̅𝑡、

 𝑡𝑝̅̅̅𝑡は、それぞれ、トレンドインフレ率、𝑟∗、タームプレミアムのトレンドを示す。

定式化から明らかなように、当手法において、𝑟∗は名目短期金利、名目長期金利、予

想名目短期金利の共通トレンドとして推計される。なお、共通トレンドを抽出する際

には、「ある変数の予想とその変数のトレンドは一致する」との仮定を置いている。し

たがって、(1-3)式の予想名目短期金利は、(1-1)式の名目短期金利の先行き予想である

ことから、両変数のトレンドは共通の式で表されている。こうした関係は、(1-4)式の

インフレ率と、(1-5)式のインフレ予想にも当てはまる（詳細は補論１参照）。 

２－２－２．期間構造モデル 

期間構造モデルを用いた推計手法では、特定年限の実質金利だけでなく、金利の期

間構造（イールドカーブの形状）の情報を用いて、現時点から十分な時間が経過し、

短期的な経済ショックの影響が減衰している将来についての短期インプライド・フォ

ワードレート――マーケットから示唆される実質短期金利の予想成分――を求め、そ

れを𝑟∗と見做す。その際に、𝑟∗は通常無リスク金利に対応する概念であるため、推計

に当たっては各年限の金利から対応する各種のプレミアム（金利上乗せ分）の影響を

識別し、除去することが必要となる。例えば、Kim, Walsh and Wei (2019)は、D’Amico, 

Kim and Wei (2018、以下 DKW)で提案された無裁定条件に基づく期間構造モデルを用

いて、こうしたプレミアムを推計するとともに、米国の𝑟∗の抽出を試みている。 

DKW モデルは元々、米国の物価連動債（TIPS）の利回りに含まれるプレミアムの

                                                 

5 関連する手法として、Johannsen and Mertens (2021)がある。当手法は、複数の年限の金利の共通

トレンドを抽出しているという点では Del Negro et al. (2017)と同様であるが、シャドーレートを推

計に用いることで、名目金利の実効下限の影響を、概念上は取り除いたモデルとなっている。こ

のほか、Kiley (2020a)は、先進国 13 か国の短期金利・長期金利から共通トレンドを抽出し、グロ

ーバルな𝑟∗を推計したのち、固有の要因を調整し、各国の𝑟∗を推計している。Del Negro et al. (2019) 

は、グローバル要因を考慮するため、先進国の利子率の共通トレンドを抽出している。 
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分解を目的としたものであるが、当モデルを用いると、時点𝑡における年限𝜏の名目金

利（𝑅𝜏,𝑡）、物価連動債利回り(𝑇𝐼𝑃𝑆𝜏,𝑡 )、実質金利(𝑟𝜏,𝑡 )をそれぞれ以下のように分解す

ることが可能である。 

𝑅𝜏,𝑡 = 𝑟𝜏,𝑡 + インフレ予想 + インフレリスクプレミアム (2-1) 

𝑇𝐼𝑃𝑆𝜏,𝑡 = 𝑟𝜏,𝑡 + TIPS 流動性プレミアム (2-2) 

𝑟𝜏,𝑡 = 実質短期金利の予想成分 + タームプレミアム (2-3) 

したがって、当モデルにおいては、名目国債金利・物価連動債の利回りに含まれて

いる各種のプレミアム（流動性プレミアム・インフレリスクプレミアム・タームプレ

ミアム）の動向を勘案したうえで、実質短期金利の予想成分である短期インプライド・

フォワードレートが抽出可能である。5 年から 10 年先の実質短期金利予想は、短期的

な経済ショックの影響が、概ね消失していると考えられるため、短期金利の均衡水準、

すなわち𝑟∗の推計値と解釈することが可能である。 

２－２－３．準構造モデル 

準構造モデルを用いた推計手法では、各経済変数に関して IS 曲線やフィリップス

曲線などの関係性を表す構造方程式を明示的に仮定したうえで、「需給ギャップがゼ

ロとなる景気中立的な金利」として、𝑟∗を推計する。 

準構造モデルには経済構造に対する仮定により、多くのバリエーションが存在する

ものの、Laubach and Williams (2003)に代表される多くのモデルで核となる構造方程式

は、以下の３本である。 

 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗ = 𝛽(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡

∗) (3-1) 

 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 + 𝜃(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗) (3-2) 

 𝑟𝑡
∗ = 𝜎𝑔𝑡

∗ + 𝑧𝑡 (3-3) 

ここで、𝑦𝑡は産出量、𝑦t
∗は潜在産出量、𝑟𝑡は実質金利、𝜋𝑡はインフレ率、𝑔𝑡

∗は潜在

産出量のトレンド、𝑧𝑡は時間選好率などの𝑟∗の水準に影響する他の要素を表す。 (3-1)

式は需給ギャップ（𝑦t − 𝑦t
∗）と実質金利ギャップ（𝑟𝑡 − 𝑟𝑡

∗）の関係を表す IS 曲線であ

る。これは標準的な経済理論に基づいて𝛽 < 0を想定しており、実質金利ギャップが

マイナス方向に拡大するほど、需給ギャップのプラス幅が拡大するという関係性を描

写している。(3-2)式は、需給ギャップと物価上昇率の関係性を表すフィリップス曲線

であり、𝜃 > 0のもとで、正の需給ギャップの拡大は物価上昇率を高めるという関係

を描写している。(3-3)式は、𝑟∗と潜在成長率の関係性を規定する関係式であり、基本

的に両者は同方向に動くものの、𝑧𝑡の存在によって、一定程度乖離することが許容さ

れている。これらの構造方程式を前提に、カルマン・フィルターを用いて𝑟∗や潜在産
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出量を同時に推計する。(3-1)式の関係により、𝑟∗は、金利ギャップがゼロ＝需給ギャ

ップがゼロとなる実質短期金利の水準として推計される。 

Laubach and Williams (2003)による研究以降、構造方程式の定式化について様々な改

良・提案が行われている。例えば、Kiley (2020b)は、フィリップス曲線に長期インフ

レ予想を組み込んだほか、失業率の情報を用いると需給ギャップの推計精度が向上す

ることから、産出量と失業率の関係を表すオークンの法則を構造方程式に追加したう

えで、推計を行っている。このほか、Holston, Laubach and Williams (2023、以下 HLW)

は、グローバルな感染症流行に伴う極端な経済変数の動きに対処するため、公衆衛生

上の措置などの供給ショックを明示的にモデルに織り込んだほか、時変分散を許容す

るなどの改良を施している（詳細は補論２を参照）。 

２－２－４．構造モデル 

準構造モデルは、IS 曲線やフィリップス曲線など一定の経済構造を前提としている

が、家計や企業など経済主体の動学的な最適化行動に基づいた一般均衡モデルではな

い。その点を勘案するために、各経済主体の行動にミクロ的基礎付けを与えた構造モ

デルを用いた研究も存在する。構造モデルを用いた場合、𝑟∗は、価格や名目賃金が仮

に伸縮的であった場合に成立すると考えられる実質短期金利として定義・推計される

（Woodford, 2003）。𝑟∗の推計に用いられる構造モデルは、ニューケインジアン型動学

的確率的一般均衡モデル（Dynamic Stochastic General Equilibrium Model、DSGE モデ

ル）と世代重複モデル（Overlapping Generations Model、OG モデル）に大別される。 

構造モデルを用いた推計の特徴について、鎌田 (2009)は以下の３点にまとめている。

１つ目は、経済理論を基礎としていることから、内生変数の動きをベーシックな経済

学の枠組みで説明しやすいこと、第２に、モデルの詳細さの程度に応じて、データの

計量モデルからの乖離、すなわちショックがどのような要因で生じたかを特定できる

こと、第３に、モデルが、政策変更に伴って変化することのないパラメータ（ディー

プ・パラメータ）によって規定されていることから、政策シミュレーションを実施す

る際に、ルーカス批判を受けることがないという点である。 

DSGE モデルを用いた、わが国における先行研究として、岡崎・須藤 (2018)がある
6。彼らは、標準的なニューケインジアン・モデルに、生産年齢人口の確率的な変動な

                                                 

6 このほか、海外での先行研究としては、例えば Kiley (2013)、Barsky, Justiniano and Melosi (2014)、

Christiano, Motto and Rostagno (2014)、Guerrieri and Iacoviello (2017)などがある。Hirose and Sunakawa 

(2023)は、米国のデータを用いて、名目金利の実効下限制約を考慮した非線形 DSGE モデルを推

計している。わが国のデータを用いた研究としては、ここで挙げた岡崎・須藤 (2018)以外にも、

例えば Iiboshi, Shintani and Ueda (2022)などがある。 
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どを導入することで、先行研究で指摘されている𝑟∗の変動要因の相対的重要性を比較

可能なモデルを構築している7。 

当モデルを用いて、わが国の𝑟∗の変動要因分解をしたものが、図１である。ここか

らは、1990 年代から 2010 年代半ばまでの𝑟∗の変動の相当部分が生産性要因（中立技

術の変化）によって説明できることが確認できる。このほか、人口動態要因も趨勢的

に𝑟∗の低下に寄与していたものの、定量的な観点からは、その寄与は限定的であった
8。このように、要因分解を行えるのが構造モデルの特徴であり、利点である。 

（図１）岡崎・須藤 (2018)モデルによる要因分解 

 
（注）金融・人口動態・需要・生産性・投資特殊技術要因はそれぞれ、企業および銀行の純資産・生産年齢成長

率・財の需要構造・中立技術（TFP）・資本財生産に係る生産性への予想されない外生的なショックが、𝑟∗

を変動させた寄与度を表している。 

（出所）筆者らによる推計、日本銀行、総務省、厚労省、Bloomberg 等 

 OG モデルは、貯蓄や労働供給等の家計の年齢ごとの異質性に着目し、年齢が異な

る複数の世代を明示的にモデル化したものであり、人口動態の変化とマクロ経済変数

の関係性について、含意を有する。当モデルを用いると、Carvalho, Ferrero and Nechio 

(2016)、Eggertson, Mehrotra and Robbins (2019)等の研究で指摘されている、少子高齢化

が資本深化（労働投入対比の資本投入量の増加）を通じ、𝑟∗を押し下げる効果をより

明示的に記述することができる。わが国の場合は、少子高齢化が今後も進展していく

ことが想定されることから、人口動態の変化が果たす役割を評価する意義は大きい。 

                                                 

7 具体的には、中立技術（TFP）、金融仲介機能の機能度、人口動態、投資特殊技術、主観的割引

率の変化などの変動要因を勘案している。 

8 本モデルにおける人口動態要因は、人口動態に対する予想されないショックの影響を捉えたも

のであり、事前に予想された人口動態の変化の影響は含まれない点には注意を要する。 
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そのような問題意識から、Sudo and Takizuka (2020)や片桐他 (2024)は、わが国を対

象として、OG モデルによるシミュレーションを行っている。片桐他 (2024)は、1980

年以降の少子化・長寿化によって、わが国の𝑟∗が▲100bps 以上押し下げられたものの、

先行き予想される人口動態の変化は、これまで既に生じてきた人口動態の変化に比べ

ると、𝑟∗を現在の水準から大きく乖離させるほどの効果は持たない可能性が高いとし

ている。𝑟∗に影響を与える要因のうち、比較的予測が容易な人口動態の影響を勘案し、

先行き 50 年間の自然利子率の推移といった、長期的なシミュレーションを実施でき

る点が、OG モデルの特徴である。 

２－３．長期年限の自然利子率への拡張  

2008 年の世界金融危機以降、多くの中央銀行は大規模な資産買入、フォワードガイ

ダンスなどの非伝統的金融政策を導入してきた。こうした政策は、短期の政策金利の

みならず、イールドカーブ全体に働きかける点に特徴がある。例えば、日本銀行は、

2016 年から 2024 年の間、イールドカーブ・コントロール（YCC）を実施し、短期金

利だけでなく、長期金利の操作目標を示していた。こうした金融政策の枠組みにおい

ては、非伝統的金融政策の効果も含め、金融緩和度合いを評価するための判断基準の

構築の必要性が指摘されている（黒田、2017）。そうした問題意識から、学術的な研究

においても、短期年限に限定されていた自然利子率の概念を、長期年限の実質金利や

イールドカーブ全体に拡張した「均衡イールドカーブ」に関する研究が、徐々にでは

あるが蓄積してきている（Brzoza-Brzezina and Kotłowski, 2014; Dufrénot, Rhouzlane and 

Vaccarro-Grange, 2022 等）。 

均衡イールドカーブとは、単一の年限に限定されていた均衡実質金利を、全ての年

限に拡張したものである（今久保・小島・中島、2015）。実際の実質イールドカーブが

均衡イールドカーブに一致していれば、需給ギャップはゼロに収束すると想定される。

このほか、Roberts (2018)は、Laubach and Williams (2003)モデルの IS 曲線において、短

期金利の代わりに 10 年債金利を利用する定式化にすることで、長期年限の𝑟∗の推計

を試みている。シンプルなモデルを用いたものではあるが、米国においても長期年限

の𝑟∗の重要性が指摘されているという意味で、注目に値する。 

こうした潮流を踏まえ、本節では、均衡イールドカーブの関連研究のうち、時系列

的なアプローチである畑山・岩崎 (2024)と、準構造モデルを用いたアプローチである

今久保・小島・中島 (2015)を取り上げ、その概要を紹介する。 

２－３－１．時系列的なアプローチ 

畑山・岩崎 (2024)は、Goy and Iwasaki (2024)で提案された時系列的な手法を用いて、

わが国における均衡イールドカーブの推計を試みている。Goy and Iwasaki (2024)は、



10 

ネルソン・シーゲル・モデル9とマクロ経済モデルを組み合わせることで、均衡イール

ドカーブを推計している。具体的には、各年限の実質金利、各年限の名目金利、イン

フレ率、インフレ予想のトレンドについて以下の関係性を仮定し、４つの共通トレン

ドを抽出する。 

実質金利のトレンド = 𝑟̅𝑡 + (𝜃𝑆(𝜏, 𝜆𝑟) − 1)𝑠̅𝑡    (4-1) 

名目金利のトレンド = 𝑟̅𝑡 + (𝜃𝑆(𝜏, 𝜆𝑟) − 1)𝑠̅𝑡 + 𝜋̅𝑡 + (𝜃𝑆(𝜏, 𝜆𝜋) − 1)𝑠̅𝑡
𝜋 (4-2) 

インフレ率のトレンド =  𝜋̅𝑡 (4-3) 

インフレ予想のトレンド =  𝜋̅𝑡 (4-4) 

ここで、𝑟̅𝑡 は実質短期金利のトレンド、(𝜃𝑆(𝜏, 𝜆𝑟) − 1)𝑠̅𝑡は年限𝜏のタームプレミア

ムのトレンド、𝜋̅𝑡はインフレ率・インフレ予想の共通トレンド、(𝜃𝑆(𝜏, 𝜆𝜋) − 1)𝑠̅𝑡
𝜋は年

限𝜏のインフレ予想カーブの傾きトレンドを表す。なお、𝜃𝑆(𝜏, 𝜆𝑟) − 1および𝜃𝑆(𝜏, 𝜆𝜋) −

1は、年限𝜏に対し単調増加となるファクターである。当手法を用いると、実質短期金

利の均衡値と、各年限のタームプレミアムの均衡値が得られるため、それらの和とし

て、各年限に対応する均衡実質金利を得ることができる。より詳細な推計手法・推計

結果の解説については、畑山・岩崎 (2024)を参照されたい。 

このほか、２－２－１節で紹介した Del Negro et al. (2017)モデルを用いると、短期

年限の𝑟∗と、特定年限（10 年物）に対応するタームプレミアムのトレンドを推計でき

るため、 

長期年限の𝑟∗＝短期年限の𝑟∗＋タームプレミアムのトレンド成分 

という関係から、イールドカーブ全体ではないものの、10 年物金利に対応する𝑟∗の水

準を得ることができる10。 

２－３－２．準構造的なアプローチ 

準構造的なアプローチを用いて均衡イールドカーブを推計した研究としては、今久

保・小島・中島 (2015)や Nakajima et al. (2023)が挙げられる。これらのモデルは、Laubach 

and Williams 型の準構造モデルをベースとして、IS 曲線を、イールドカーブギャップ

（実際の実質イールドカーブと均衡イールドカーブの乖離）と需給ギャップの関係を

記述するものに改良している。具体的には、まず、実質イールドカーブを、ネルソン・

シーゲル・モデルを用いて、３つの変動要因に分解する。そのあとに、各要因の均衡

                                                 

9 ネルソン・シーゲル・モデルは Nelson and Siegel (1987)によって考案されたイールドカーブモデ

ルで、イールドカーブの形状を水準、傾き、曲率の 3 つの要因に分解する。 

10 関連する研究として、Kopp and Williams (2018)は、イールドカーブと、失業率等のマクロ経済

変数の関係を考慮したうえで、実質長期金利のトレンド成分の抽出を試みている。 
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値からのギャップと、需給ギャップとの関係を以下のように定式化している。 

𝑦t − 𝑦t
∗ = 𝛽𝐿(𝐿𝑡 − 𝐿𝑡

∗) + 𝛽𝑆(𝑆𝑡 − 𝑆𝑡
∗) + 𝛽𝐶(𝐶𝑡 − 𝐶𝑡

∗) (5-1) 

ただし、上式の𝐿t, 𝑆𝑡, 𝐶tはそれぞれ、ネルソン・シーゲル・モデルによって推計され

たイールドカーブの水準要因、傾き要因、曲率要因を示す。Laubach and Williams モデ

ルの IS 曲線である(3-1)式と、(5-1)式を見比べると、イールドカーブの分解から得ら

れた 3 つの要因のそれぞれが需給ギャップに影響を及ぼす定式化へと変更されてい

ることが分かる。この仮定の下では、これら全ての要因がそれぞれの均衡値（𝐿t
∗, 𝑆𝑡

∗, 𝐶t
∗）

と等しい場合に、金融環境は中立的となる。こうした定式化により、景気中立的なイ

ールドカーブの形状を推計することが可能となる11。 

２－４．類型ごとの推計値の特性 

本節では、これまで紹介した４類型の特徴および留意点について述べる。 

類型ごとの推計値の特徴は、𝑟∗の動向に影響を与える経済構造について、各類型が

どの程度強い仮定を置いているかという点に特に影響を受ける。 

時系列モデルや期間構造モデルは一般に、経済構造に関して強い仮定を置いておら

ず、観察された金利の情報を中心的に用いて、より「データに語らせる」ことを重視

したアプローチだといえる。そのため、経済変数をどのような定式化でモデルに組み

込むかといった点や、経済構造の変化に伴い構造方程式のパラメータが経時的に変化

する可能性がある、などといったモデルの定式化に起因する論点は、相対的に回避し

やすい。一方で、推計の際に、実質金利の情報を重視する関係上、実際に観測された

実質金利の動向を反映しやすいという性質を持つ点には、留意が必要である12。また、

期間構造モデルにおいては、観察されたイールドカーブから各種プレミアムを取り除

くことによって𝑟∗を推計するものの、こうした要因を十分に取り切れないことが、推

計値が観察データに引きずられやすい要因となる。 

                                                 

11 今久保・小島・中島 (2015)を発展させたモデルとして、Dufrénot, Rhouzlane and Vaccaro-Grange 

(2022)がある。彼らは、今久保・小島・中島 (2015)のモデルに金融要因の影響や、財政支出の影響

などの要素を追加したうえで、景気中立的な均衡イールドカーブモデルを推計している。このほ

か、Brand, Goy and Lemke (2021)も、Laubach and Williams (2003)モデルをベースに、金利の期間構

造を勘案可能なモデルに改良することで、均衡イールドカーブモデルの推計を試みているが、今

久保・小島・中島 (2015)と異なり、イールドカーブの傾き成分・曲率成分は一定との仮定を置い

ている。 

12 特に、時系列モデルに基づく自然利子率の推計は、「実際に観測された実質金利が自然利子率

を中心に景気変動等に合わせて循環していること」を暗に仮定している。そのため、実効下限制

約等の影響により、実質金利の変動が制限される場合には、そうした制約が推計値に影響を及ぼ

す可能性には留意が必要である。 
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これに対して、準構造モデルのように、IS 曲線やフィリップス曲線などの構造方程

式を仮定し、それらと整合的な金利水準として𝑟∗を考える場合は、経済理論の想定す

る方向に𝑟∗が変動することから、その変動要因を実体経済の動向と関連づけて解釈し

やすいといった利点がある。一方で、推計結果は、モデルの仮定に強く依存すること

になる。例えば、Nakajima et al. (2023)は、均衡イールドカーブモデルの推計の際に、

𝑟∗が潜在 GDP の水準に依存する定式化と、潜在 GDP の変化率に依存する定式化の両

者を比較し、𝑟∗の推計値が相応に変化しうることを示している。構造モデルにおいて

も、想定する構造には様々なバリエーションが考えられ、推計結果はよりモデルの設

定に依存することになる13。 

さらに、Taylor and Wieland (2016)は、準構造モデルで仮定されているシンプルな IS

曲線について、短期の金利ギャップ以外にも、需給ギャップを決定する重要な要素が

存在する場合、推計される𝑟∗が変数の欠落の影響を受ける可能性を指摘している。す

なわち、(3-1)式で示される IS 曲線が、実際には、 

yt − yt
∗ = 𝛽(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡

∗)  − 𝑎𝑥𝑡
∗ (6-1) 

のような式形に従う場合、(3-1)式で推計される𝛽は一致性を持たず、それらを前提に

算出される𝑟∗も定式化の誤りによる影響を受けうると論じている14。 

以上より、各種のアプローチには一長一短があり、明確な優劣はない。したがって、

𝑟∗の動向を確認する際には、単一のモデルに依存するのではなく、複数の推計手法を

用いてクロスチェックをかけつつ、モデル選択に起因する不確実性を可能な限り低減

させることが望ましいといえる。このとき、ただ闇雲に使用するモデルを増やすので

はなく、推計手法の類型・特徴を意識して、バランスの取れたモデル選択を行うべき

である。 

３．わが国の自然利子率の動向 

３－１．本稿で用いる手法 

本節では、前節までで紹介した複数の推計手法を用いて、𝑟∗の推計を行い、わが国

                                                 

13 新谷・宮尾 (2018)は、線形/非線形モデル、ゼロ金利制約の考慮の有無による合計４通りの DSGE

モデルを用いて、わが国の𝑟∗を推計している。その結果、線形モデルを用いた場合、𝑟∗が高めに推

計されること、ゼロ金利制約の考慮の有無は、推計値に定性的な影響を及ぼさなかったことを報

告している。 

14 Taylor and Wieland (2016)は、潜在的な欠落変数として、設備投資に対する税制変更などの政府

による規制・財政政策を例として挙げている。 
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における𝑟∗の動向を確認する。 

推計に用いるモデルは、前節で紹介した４類型のバランスを考慮して採用した。時

系列的な手法として、Del Negro et al. (2017)モデルをわが国経済に適用15するほか、畑

山・岩崎 (2024)で得られた Goy and Iwasaki (2024)モデルをわが国に適用した結果も利

用する。準構造的な手法としては、Laubach and Wiliams (2003)に修正を加えた HLW 

(2023)モデルをわが国経済に適用する16ほか、今久保・小島・中島 (2015)と Nakajima 

et al. (2023)による２種類の均衡イールドカーブモデルを延長推計した17。また、構造

モデルとして、人口変動や金融仲介部門の役割を明示的に考慮した DSGE モデルであ

る岡崎・須藤 (2018)を延長推計した。これらによって、短期年限の𝑟∗については合計

６つの手法、長期年限の𝑟∗については合計４つの手法によって、その動向を確認する

ことが可能となる（表２）。 

（表２）本稿で用いた手法 

 
（注)今久保・小島・中島 (2015)は𝑟∗の前期差が潜在成長率の前期差に依存する定式化、Nakajima et al. (2023)は𝑟∗

の水準が潜在成長率の水準に依存する定式化でそれぞれ均衡イールドカーブを推計している。 

                                                 

15 詳細は補論１参照。 

16 詳細は補論２参照。 

17 詳細は補論３参照。 

推計手法 類型 概要・特徴

Del Negro et al.

 (2017)
時系列

■ 短期・長期名目金利・インフレ率・インフレ予想などから実質金利の

　トレンド成分を抽出し、r*と見做す。

■ 観察される実質金利の影響を受けやすい。

Goy and Iwasaki

(2024)
時系列

■ 各年限の実質金利から、共通トレンドとしてr*を推計。その際に、需

　給ギャップ等を用いて実体経済の情報も加味。
■ 観察される実質金利の影響を受けやすい。

Holston, Laubach

and Williams [HLW]

(2023)

準構造

■ IS曲線・フィリップス曲線等の構造方程式を仮定し、各期の需給

　ギャップをゼロとする利子率の水準をr*とする。

■ インプットとして用いている実質GDPの影響を受けやすい。

今久保・小島・中島
(2015)

準構造

Nakajima et al.

(2023)
準構造

岡崎・須藤
(2018)

構造
■ 標準的なセットアップに金融市場の不完全性や 人口動態等の

　要因を加えたDSGEモデルに基づいて、r*を推計。

■ HLWの手法を拡張したもの。単一年限のr*だけでなく、景気中立的な

　イールドカーブの形状（均衡イールドカーブ）を推計。
■ インプットとして用いている潜在成長率の影響を受けやすい。
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３－２．わが国における𝒓∗の動向 

本節では、複数の手法によって推計されたわが国の𝑟∗の動向を確認する（図２）。 

（図２）𝑟∗の推移 

 
（注）Del Negro et al. (2017)モデル、HLW (2023)モデル、今久保・小島・中島 (2015)モデル、Nakajima et al. (2023)

モデル、岡崎・須藤 (2018)モデルは、筆者らで推計を実施。Goy and Iwasaki (2024)モデルは、畑山・岩崎 

(2024)による推計値を用いている。 

（出所）日本銀行、財務省、厚生労働省、総務省、内閣府、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・フ

ォーキャスト」、Google 人出指数 

まず、すべての手法において、長期的な低下トレンドが確認できる。これは、先行

研究で指摘されているグローバルな𝑟∗の低下傾向と整合的な結果である18。仔細にみ

ると、1995 年頃から、一部の推計値が初めてゼロを下回った後、緩やかな低下傾向が

続き、2010 年頃にはほぼ全ての推計値が負の値を取る時期もみられた19。それ以降の

                                                 

18 𝑟∗の低下の背景としては、①潜在成長率の低下 (Summers, 2014; Cesa-Bianchi, Harrison and Sajedi, 

2022）、②人口動態の影響 (Carvalho, Ferrero and Fernande, 2016; Auclert et al., 2021)、③安全資産へ

の需要増加 (Del Negro et al., 2017）、④格差の拡大 (Mian, Straub and Sufi, 2021)、⑤グローバル要因 

(Rachel and Smith, 2017)など、様々な要因が指摘されている。 

19 恒常的に𝑟∗が負の値を取り得るのか、という点については Summers (2014)が提起した「長期停

滞論」との関連で活発な議論が交わされた。𝑟∗が負となる要因としては、金融危機後の信用収縮

(Eggertsson, Mehrotra and Robbins, 2019)や、コンビニエンス・イールドの存在 (Del Negro et al., 2017)

等が挙げられるものの、いずれも金融的な要因を強調する議論である。Bernanke (2015)は、こうし

た要因の存在は認めつつも、実質金利が負であれば、殆どの投資プロジェクトの採算が合うこと

になるため、𝑟∗が長い期間に渡って負の値を取り得るかどうかは疑わしいと主張した。それに対
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時期については、多くの推計値で概ね横ばい圏内での推移が続いている。 

また、用いる手法によって𝑟∗の推計値の水準に相応の幅が出ることも、改めて確認

された。もっとも、これはわが国特有の現象ではない。Benigno et al. (2024)は、本稿と

同様に、複数手法を用いて、米欧における直近の𝑟∗を推計し、その幅を示している。

米欧の結果と、本稿の結果を比較したものが、図３である。ここからは、わが国にお

ける𝑟∗の不確実性は、米欧を対象とした推計と概ね同程度であることが分かる。 

（図３）𝑟∗の推計値の幅（日米欧比較） 

  
（注）米欧の結果は Benigno et al. (2024)に基づき、2023/3Q～2024/4Q の推計値の最大から最小の幅を示してい

る。用いられている推計手法の詳細については、Benigno et al. (2024)を参照。日本の結果は 2023/1Q の推

計値を用いて筆者らが算出。 

（出所）日本銀行、財務省、厚生労働省、総務省、内閣府、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・

フォーキャスト」、Google 人出指数 

また、一部の推計手法からは、実質短期金利に対応する𝑟∗だけではなく、長期年限

の均衡実質金利の水準も推計することが可能である。それらのモデルによる長期年限

（10 年物）の均衡実質金利の推計結果を、図４に示している。 

これをみると、短期年限と同様、長期的な低下傾向が確認できる。同様に、推計値

の不確実性も大きい。 

 

 

                                                 

し、Summers (2015)は、負の実質金利は、理論的には不明瞭だが、実際には観察されている現象で

あるとして、20世紀の米国では、長きに渡って実質金利が負であった可能性が高いというHamilton 

et al. (2015)の実証結果を引用しつつ反論した。 
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（図４）長期年限の均衡実質金利の推移 

 
（注）Del Negro et al. (2017)モデル、今久保・小島・中島 (2015)モデル、Nakajima et al. (2023)モデルは、筆者ら

が延長推計を行った。Goy and Iwasaki (2024)モデルは、畑山・岩崎 (2024)による推計値。 

（出所）日本銀行、財務省、厚生労働省、総務省、内閣府、Bloomberg、Consensus Economics「コンセンサス・

フォーキャスト」 

４．まとめ 

本稿では、これまで提案されてきた𝑟∗の推計手法のサーベイを行ったうえで、それ

らの手法の類型ごとの特徴・留意点を整理した。そのうえで、推計の不確実性に対処

するため、複数の手法を用いてわが国の𝑟∗の推計を行い、その動向を確認した。推計

の結果、わが国の𝑟∗は長期的にみて緩やかな低下傾向にあることが確認できた。この

𝑟∗の低下は、名目金利が実効下限制約に抵触する可能性を高め、短期金利誘導による

金融政策対応余地を制限していた可能性が高い。もっとも、その推計値に関しては、

推計手法による差異が大きく、これまで先行研究で指摘されてきている通り、相応の

不確実性が存在することが確認された。 

本稿で示した推計値を参照する際の留意点としては、個々の手法の推計の不確実性

が挙げられる。すなわち、本稿では、複数の推計手法を組み合わせることで、モデル

選択の不確実性には一定程度対処したが、それぞれの推計手法ごとの不確実性は引き

続き残っている。この点を考慮すると、推計結果の幅はより広がることになる。更に、

特に足もとの推計値については、新たなデータが追加されると、過去の値が大きく変

わってしまう可能性があるという、いわゆるリアルタイム問題の存在も指摘されてい

る。すなわち、現時点の足もとの推計値が、事後的にみて、異なるものとなる可能性

は排除できない。これらの要因によって、足もとの𝑟∗の水準をピンポイントで把握す
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ることは容易ではないことには留意が必要である。 

今後の課題としては、個々の推計手法の不確実性を減少させるため、各実証モデル

を改良していくことが挙げられる。このほか、長期年限の𝑟∗に関しては、実証面の研

究の蓄積はみられるものの、その決定要因や動学などについては、理論的な整理が十

分とは言い難い。実証モデルの改良に加えて、理論的な理解が深まることも期待した

い。 

以 上 
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補論１．Del Negro et al. (2017)の概要 

Del Negro et al. (2017)の手法では、金利やインフレ率等に係る複数の経済指標から

共通のトレンドの一つとして𝑟∗を抽出する。この手法には、実質短期金利に HP フィ

ルターを適用して短期実質金利のトレンドを抽出する手法に比べて、より多くの情報

を利用しているという特徴がある。 

具体的な推計手順について、Del Negro et al. (2017)に従って、以下のような状態空間

表現を考える。まず、観測方程式は以下の通りである。 

𝑅𝑡
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 = 𝜋̅𝑡 +𝑟̅𝑡   + 𝑅̃𝑡

𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 (A1-1) 

𝑅𝑡
𝑙𝑜𝑛𝑔

 = 𝜋̅𝑡 +𝑟̅𝑡 +𝑡𝑝̅̅̅𝑡  + 𝑅̃𝑡
𝑙𝑜𝑛𝑔

 (A1-2) 

𝑅𝑡
𝑒,𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡

 = 𝜋̅𝑡 +𝑟̅𝑡   + 𝑅̃𝑡
𝑒,𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡

 (A1-3) 

𝜋𝑡 = 𝜋̅𝑡    + 𝜋̃𝑡 (A1-4) 

𝜋𝑡
𝑒  = 𝜋̅𝑡   +𝜇𝜋 + 𝜋̃𝑡

𝑒  (A1-5) 

ここで、各式左辺に該当する変数𝑅𝑡
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡, 𝑅𝑡

𝑙𝑜𝑛𝑔
, 𝑅𝑡

𝑒,𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡, 𝜋𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒はそれぞれ、名目短期

金利、名目長期金利、名目長期金利の予想短期金利成分、インフレ率、予想インフレ

率を表す。右辺のバー付き変数はトレンド項を表しており、𝜋̅𝑡 , 𝑟̅𝑡, 𝑡𝑝̅̅̅𝑡は、インフレ率、

実質短期金利、タームプレミアムの時間を通じて変化するトレンドを表す。また、わ

が国において、実績のインフレ率は予想インフレ率を長年下回ってきたという事実を

反映して（後述の使用データに関して、推計期間における平均でおよそ１％程度、予

想インフレ率はインフレ率を上回っている）、想定されるトレンド的な水準差を捉え

るためのバイアス項𝜇𝜋を用いている。最後に、右辺のチルダ付きの項は各変数のサイ

クル成分を表す。 

本推計は、複数の経済指標から共通のトレンドを抽出するにあたって、ある変数の

予想とその変数のトレンドは一致するとの仮定を置いている。例えば、(A1-3)式左辺

の名目長期金利の予想短期金利成分は、(A1-1)式左辺の名目短期金利に対する予想値

である。従って、両変数は共通の時間を通じて変化するトレンド𝜋̅𝑡 + 𝑟̅𝑡を持ち、それ

ぞれのサイクル項𝑅̃𝑡
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡, 𝑅̃𝑡

𝑒,𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡によって短期的な差異が捉えられている。 

本モデルは、先述の観測方程式と、状態変数の変動をモデル化した遷移方程式とを

併せて、状態空間表現できる。状態変数については、時変のトレンド項𝑦̅𝑡 ≡ (𝜋̅𝑡, 𝑟̅𝑡, 𝑡𝑝̅̅̅𝑡)′

とサイクル項𝑦̃𝑡 ≡ (𝑅̃𝑡
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡, 𝑅̃𝑡

𝑙𝑜𝑛𝑔
, 𝑅̃𝑡

𝑒,𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡, 𝜋̃𝑡, 𝜋̃𝑡
𝑒)′、すなわち、𝑞 × 1 と𝑛 × 1のベクトル

に集約される（𝑞 = 3, 𝑛 = 5）。遷移方程式は以下の通り、①トレンド項が単位根過程

に従う、②サイクル項が VAR 過程に従う、という仮定のもとで与えられる。 

𝑦̅𝑡 = 𝑦̅𝑡−1 +𝑒𝑡 (A1-6) 
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𝑦̃𝑡 = 𝛷(𝐿)𝑦̃𝑡−1 +𝜖𝑡 (A1-7) 

ただし、𝐿をラグオペレータとして、𝛷(𝐿) ≡ ∑ 𝛷𝑠𝐿
𝑠−1𝑝

𝑠=1 であり、Φ𝑠は𝑛 × 𝑛の行列で

ある。トレンド・サイクル項に係るショックは、(𝑞 + 𝑛) × 1のベクトルであり、次式

の分布に i.i.d.でしたがう。 

(
𝑒𝑡

𝜖𝑡
)~𝑁 ((

0𝑞

0𝑛
) , (

Σ𝑒 0
0 Σ𝜖

)) (A1-8) 

ただし、𝑁(⋅,⋅)は多変量正規分布を表し、分散共分散行列Σ𝑒 , Σ𝜖は、𝑞 × 𝑞, 𝑛 × 𝑛の正

定値行列である。 

こうした状態空間表現をもとに、ベイズ推計の手法に基づいて𝑟∗の推計を行う。推

計の対象となるパラメータは、バイアス項𝜇𝜋、サイクル項に対する VAR 係数𝜑 ≡

𝑣𝑒𝑐(𝛷)、遷移方程式のショック項に係る分散共分散行列Σ𝑒 , Σ𝜖である。𝜇𝜋はメトロポ

リス・ヘイスティング法によって、その他のパラメータはギブス・サンプラーによっ

て、各期の状態変数𝑦̅𝑡, 𝑦̃𝑡は、Durbin and Koopman (2002)の手法によってサンプリング

される。 

事前分布についても、Del Negro et al. (2017)に従って以下の通り与えられる。 

𝑝(𝜑|𝛴𝜖) = 𝑁 (𝑣𝑒𝑐 (𝜑) , Σ𝜖⨂Ω) 𝛪(𝜑) (A1-9) 

𝑝(𝛴𝑒) = 𝐼𝑊(𝜅𝑒 , (𝜅𝑒 + 𝑞 + 1)Σ𝑒) (A1-10) 

𝑝(𝛴𝜖) = 𝐼𝑊(𝜅𝜖 , (𝜅𝜖 + 𝑛 + 1)Σ𝜖) (A1-11) 

𝑝(𝜇𝜋) = 𝑁 (𝜇𝜋, 𝜎𝜇𝜋
2 ) (A1-12) 

ただし、𝐼𝑊(𝜅, (𝜅 + 𝑛 + 1)Σ)は、モードがΣ、自由度𝜅の逆ウィッシャート分布であ

り、𝛪(𝜑)は、パラメータ𝜑の示す VAR 過程が定常性を満たす場合に 1 をとるような指

示関数である。 

また、各状態変数𝑦̅0, 𝑦̃0:−𝑝+1 ≡ (𝑦̃′0, 𝑦̃′−1, … , 𝑦̃′−𝑝+1)′の初期値は以下の分布に従う。 

𝑦̅0 ~ 𝑁 (𝑦0, 𝑉0) (A1-13) 

𝑦̃0:−𝑝+1 ~ 𝑁(0, 𝑉(Φ, Σ𝜖)) (A1-14) 

ただし、𝑉(Φ, Σ𝜖)は(A1-7)から示唆される定常分布の分散を表す。 
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次に、推計に使用したデータについて概説する。まず、推計期間は 1992 年第 1 四

半期～2023 年第 1 四半期であり、岩崎他 (2016)等の先行研究でも指摘されている、

わが国において自然利子率の低下が観察され始めたとされる 1990 年代をカバーして

いる。次に、具体的に使用するデータについて、短期名目金利𝑅𝑡
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡としてコールレ

ート、名目長期金利𝑅𝑡
𝑙𝑜𝑛𝑔

として 10 年物の国債金利を使用する。ただし、推計対象と

なる大部分の期間において、コールレートは実効下限制約の影響を受けており、トレ

ンド・サイクルの推計にも歪みを生じさせる恐れがある。こうした問題意識から Del 

Negro et al. (2017)と同様に、本行がゼロ金利・マイナス金利政策を導入している期間 

（1999 年第 2 四半期～2006 年第 2 四半期、2010 年第 4 四半期～）については、コー

ルレートを推計に使用しない。次に、名目長期金利の予想短期金利成分𝑅𝑡
𝑒,𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡は、開

発他 (2024)にもとづく 10 年物ゼロクーポンイールドに対応する予想短期金利成分を

用いる。通常、名目長期金利の予想短期金利成分は何らかの金利の期間構造モデルや

マクロ経済モデルを用いて推計される。本稿では、開発他 (2024)において、Imakubo 

and Nakajima (2015)が提案した金利の期間構造モデルを用いて推計した結果を用いて

いる。最後に、インフレ率𝜋𝑡については、消費者物価指数（総合除く生鮮食品、消費

税調整済み）の前年比、予想インフレ率𝜋𝑡
𝑒については、「コンセンサス・フォーキャ

スト」の 6~10 年先（消費税調整済み）を使用している。また、事前分布等のパラメ

ータに関しても Del Negro et al. (2017)と整合的な値を使用している。まず、トレンド

項の初期値𝑁 (𝑦0, 𝑉0)に関して、𝑦0 = (𝜋0, 𝑟0)′は、わが国の自然利子率の先行研究やイ

ンプットデータをもとに(𝜋0, 𝑟0, 𝑡𝑝0) ′ = (1, 1, 0.5)′としており、トレンド項の初期値に

係る分散共分散行列𝑉0は、0.1 を対角成分とする対角行列とした。トレンド項の分散

に関する事前分布𝑝(𝛴𝑒)について、Σ𝑒は(𝜋̅𝑡, 𝑟̅𝑡, 𝑡𝑝̅̅̅𝑡)に対応する対角成分が(2/400, 2/

400, 1/1600)となる対角行列であり20、𝜅𝑒は 100 をとる。次に、サイクル項が従う VAR

過程の次数については Del Negro et al. (2017)と同様𝑝 = 5とし、VAR 過程の係数に係る

事前分布𝑝(𝜑|𝛴𝜖)についても自己ラグ係数を 0 とする以外は標準的な Minnesota Prior

に従う。サイクル項の分散に関する事前分布 𝑝(𝛴𝜖) については、 Σ𝜖 は

(𝑅̃𝑡
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡, 𝑅̃𝑡

𝑙𝑜𝑛𝑔
, 𝑅̃𝑡

𝑒,𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡, 𝜋̃𝑡 , 𝜋̃𝑡
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡)に対応する対角成分が(1, 1, 0.5, 2, 1)となる対角行列

であり、𝜅𝜖は 100 をとる。最後に、バイアス項𝜇𝜋の事前分布𝑝(𝜇𝜋)については、𝜇𝜋 =

1, 𝜎𝜇𝜋
2 = 1としている。 

  

                                                 

20 ①𝑟̅𝑡の分散が、先行研究で示されるわが国を対象とした自然利子率の推計値の分散と整合的と

なる、②𝑟̅𝑡・𝑡𝑝̅̅̅𝑡の分散の和が、日本銀行推計の潜在成長率の分散と整合的となるようなパラメー

タを選択している。 
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補論２．Holston, Laubach and Williams (2023)の手法の概要 

Holston, Laubach and Williams (2023、以下 HLW)の手法をわが国に適用した𝑟∗の推計

について概説する。オリジナルとなる米国の𝑟∗の推計手法である Laubach and Williams 

(2003)および HLW (2017)は、準構造モデルのベンチマークとして長年参照されてきた

手法であったが、コロナ禍においてインプットデータが当該モデルの前提から大きく

外れ、推計値の不確実性が高まるといった問題が生じた。HLW (2023)の手法は、①コ

ロナ禍に伴う持続的な供給制約が潜在産出量に与える影響を考慮したうえで、②需給

ギャップやインフレ率に係るコロナ禍以降の分散に柔軟性を与えることで、こうした

問題に対処した。以下で解説する推計手法は、Laubach and Williams (2003)の手法をわ

が国に適応した岩崎他 (2016)をベースに、HLW (2023)の手法を参考として、コロナ禍

へ対応するための変更を行ったものである。 

本手法は、IS 曲線とフィリップス曲線を観測方程式に、𝑟∗や潜在 GDP 等の状態変

数の動学式を状態方程式にとった状態空間表現を最尤法で推計したもの、と表現でき

る。具体的に、まず観測方程式は以下で与えられる。 

𝑦̃𝑡
𝑎𝑑𝑗

 = 𝑎𝑦,1𝑦̃𝑡−1
𝑎𝑑𝑗

+ 𝑎𝑦,2𝑦̃𝑡−2
𝑎𝑑𝑗

+ 𝑎𝑟
𝑟𝑡−1−𝑟𝑡−1

∗ +𝑟𝑡−2−𝑟𝑡−2
∗

2
+ 𝜀𝑡

𝑦̃
, 𝜀𝑡

𝑦̃
~𝑁 (0, 𝜎𝑦̃

2) (A2-1) 

𝜋𝑡 = 𝛽1𝜋𝑡−1 + 𝛽2 ∑
𝜋𝑡−𝑖

3

4

𝑖=2

+ (1 − 𝛽1 − 𝛽2)∑
𝜋𝑡−𝑖

4

8

𝑖=5

+ 𝛽3(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1
∗ ) (A2-2) 

  +𝛽4(𝜋𝑡
𝑙 − 𝜋𝑡) + 𝛽5(𝜋𝑡

𝑜 − 𝜋𝑡) + 𝜀𝑡
𝜋, 𝜀𝑡

𝜋~𝑁 (0, 𝜎𝜋
2)  

ここで、𝑦̃𝑡
𝑎𝑑𝑗は供給制約調整済み需給ギャップ、𝑟𝑡は実質短期金利、𝜋𝑡はインフレ

率、𝑦𝑡は GDP、𝑦𝑡
∗は潜在 GDP、𝜋𝑡

𝑙は輸入インフレ率、𝜋𝑡
𝑜は原油価格上昇率を表す。次

に、HLW (2023)の手法のポイントの一つである、供給制約調整済み需給ギャップ𝑦̃𝑡
𝑎𝑑𝑗

と𝑦𝑡、𝑦𝑡
∗の間に、以下のような関係を想定する。 

𝑦̃𝑡
𝑎𝑑𝑗

= 𝑦𝑡 − (𝑦𝑡
∗ + 𝜙𝑑𝑡) (A2-3) 

ここで、𝑑𝑡は負の供給制約ショックを表す。従って、(A2-2)で表されるフィリップ

ス曲線は、負の供給制約ショック𝑑𝑡の影響を含む需給ギャップ（≡ 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗）に基づい

て定式化されている一方、(A2-1)で表される IS 曲線は、負の供給制約ショック𝑑𝑡の影

響を控除した供給制約調整済み需給ギャップ𝑦̃𝑡
𝑎𝑑𝑗によって定式化されている。言い換

えれば、コロナ禍における GDP の低下や需給ギャップの悪化は、それが負の供給制

約ショックによって引き起こされたと考えられる限りにおいて、𝑟∗の推計値には影響

を与えない、と想定している。 
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また、HLW (2023)は、IS 曲線・フィリップス曲線の誤差項に柔軟性を与えることに

よって、コロナ禍の影響を捉えようと試みている。つまり、各誤差項が

𝜀𝑡
𝑦̃
~𝑁 (0, (𝜅𝑡𝜎𝑦̃)

2
)、𝜀𝑡

𝜋~𝑁 (0, (𝜅𝑡𝜎𝜋)2)という形で正規分布に従う下、時変パラメータ

𝜅𝑡を 

𝜅𝑡 = {

𝜅2020,
𝜅2021,
𝜅2022,

1,

 

2020: 𝑄2 ≤ 𝑡 ≤ 2020: 𝑄4
2021: 𝑄1 ≤ 𝑡 ≤ 2021: 𝑄4
2022: 𝑄1 ≤ 𝑡 ≤ 2022: 𝑄4

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

 (A2-4) 

のような形で与えることで、コロナ禍によって大きく減少した GDP 等の影響を軽減

している。こうした手法はわが国の𝑟∗の推計においても適用可能であるが、後述のイ

ンプットデータを用いて推計を行ったところ、𝜅2020の値が、1 を下回る結果となった。

これは、IS 曲線・フィリップス曲線では捉えきれない供給制約調整済み需給ギャップ

𝑦̃𝑡
𝑎𝑑𝑗やインフレ率𝜋𝑡の変動がコロナ禍以降増加したと考える HLW (2023)の結果に反

するものであり、言い換えるとわが国においては負の供給制約ショック𝑑𝑡による調整

のみで十分 IS 曲線・フィリップス曲線による説明力を高めたと考えられる。こうし

た結果から、本稿における推計手法では、全期間にわたって𝜅𝑡 = 1とした。 

使用したインプットデータは岩崎他 (2016)と基本的に同じものとなっている。産出

量は実質 GDP （対数値）、一般物価上昇率は消費者物価指数 (総合除く生鮮食品、1969

年以前は総合除く季節商品、季節調整済・消費税調整済)前年比、輸入物価上昇率は輸

入物価指数前年比、原油価格上昇率は貿易統計ベースの石油価格前年比、実質短期金

利は無担保コールレート（翌日物、1985 年第 2 四半期以前は有担保コールレートから

推計）から 1 年後の一般物価上昇率の AR(3)モデルによる予測値を除した系列、をそ

れぞれ使用した。 

また、HLW (2023)では、式(A2-3)の負の供給制約ショック𝑑𝑡に対して、オックスフ

ォード大学が公表する「公衆衛生上の措置の厳格化指数」を利用している。わが国に

おける同指数の動きを確認すると、厳格化のピークは 2021 年第 3 四半期にあり、コ

ロナ禍において最も GDP が悪化した 2020 年第 2 四半期と一致せず、少なくともわが

国においては同指数がわが国における供給制約を捉えるための代理指標としてふさ

わしくない可能性が示唆される。こうした問題意識の下、本稿では厳格化指数に代わ

る指標として、同様にコロナ禍の影響を捉える人出に関するデータであり 2020 年第

2 四半期にボトムを付ける、Google 人出指数（小売娯楽）を用いている21。  

                                                 

21 供給制約を表す変数としては、多くの候補が考えられる。本推計に際しては、公衆衛生上の措

置の厳格化指数のほか、Google 人出指数（小売娯楽等の各内訳指数）、Google trends（「供給制約」
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補論３．今久保・小島・中島 (2015)、Nakajima et al. (2023)の手法（均衡イー

ルドカーブモデル）の概要 

ここでは、今久保・小島・中島 (2015)、Nakajima et al. (2023)の手法について概説す

る。本手法は先に紹介した Laubach and Williams (2003)等と同様、IS 曲線に基づいて景

気循環を捉える。ただし、伝統的なモデル・推計手法が、IS 曲線において、短期実質

金利と短期自然利子率の差によって定義される金利ギャップと需給ギャップの間に

関係を見出すのに対して、今久保・小島・中島 (2015)や Nakajima et al. (2023)は、こう

した自然利子率の概念を年限方向に拡張している。つまり、景気中立的な短期実質金

利に対応する概念として、景気中立的なイールドカーブの水準を均衡イールドカーブ

として定義し、実際のイールドカーブとの差分で与えられるイールドカーブギャップ

と需給ギャップに基づいた IS 曲線を考える。 

推計手法については、Brzoza-Brzezina and Kotłowski (2014)に倣って（１）動学的ネ

ルソン・シーゲル分解に基づく実質イールドカーブのファクターの推計、（２）均衡イ

ールドカーブの推計、の２段階で行う。第一段階について、以下の式形を考える。 

𝑟𝜏,𝑡 = 𝐿𝑡 + 𝑆𝑡
1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
+ 𝐶𝑡 (

1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
− 𝑒−𝜆𝜏) + 𝜀𝜏,𝑡, 𝜀𝜏,𝑡~𝑁 (0, 𝜎𝜀𝜏

2) (A3-1) 

[

𝐿𝑡 − 𝜇𝐿

𝑆𝑡 − 𝜇𝑆

𝐶𝑡 − 𝜇𝐶

] = [

𝑎11 𝑎12 𝑎13

𝑎21 𝑎22 𝑎23

𝑎31 𝑎32 𝑎33

] [

𝐿𝑡−1 − 𝜇𝐿

𝑆𝑡−1 − 𝜇𝑆

𝐶𝑡−1 − 𝜇𝐶

] + [

𝜉𝑡
𝐿

𝜉𝑡
𝑆

𝜉𝑡
𝐶

] , 𝜉𝑡
𝑖~𝑁 (0, 𝜎𝜉𝑖

2)𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 𝐿, 𝑆, 𝐶 (A3-2) 

ただし、𝑟𝜏,𝑡は年限𝜏の実質金利、𝜆はネルソン・シーゲル・モデルのパラメータ、𝐿𝑡

は水準、𝑆𝑡は傾き、𝐶𝑡は曲率ファクターを示す。(A3-1)式は、実質イールドカーブの観

測方程式、(A3-2)式は各ファクターの遷移方程式である。第一段階では、カルマン・

フィルターによる最尤法を用いて各ファクターの推計を行う。 

続く第二段階では、各ファクターを所与として、年限方向に拡張された IS 曲線か

ら均衡イールドカーブの推計を行う。具体的な式形としては、以下の通り。 

 

                                                 

と検索された回数）等を候補として、複数のスペックを比較した。その結果、推計される𝜙が最も

大きく、感染症拡大下における供給制約をより適切に反映しているとみられる Google 人出指数

（小売娯楽）を採用した。 
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[

𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗

𝐿𝑡

𝑆𝑡

𝐶𝑡

] = [

𝑎𝑦 𝑏𝐿

0 𝑎𝐿

𝑏𝑆 𝑏𝐶

0 0

0 0
0 0

𝑎𝑆 0
0 𝑎𝐶

] [

𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡
∗

𝐿𝑡−1

𝑆𝑡−1

𝐶𝑡−1

] + [

𝑏𝐿

1 − 𝑎𝐿

0
0

𝑏𝑆

0
1 − 𝑎𝑆

0

𝑏𝐶

0
0

1 − 𝑎𝐶

] [

𝐿𝑡
∗

𝑆𝑡
∗

𝐶𝑡
∗
] (A3-3) 

  

+

[
 
 
 

1 0
𝑔𝑦𝐿 1

0 0
0 0

𝑔𝑦𝑆 0

𝑔𝑦𝐶 0
1 0
0 1]

 
 
 

[
 
 
 
 
𝜀𝑡

𝑦

𝜀𝑡
𝐿

𝜀𝑡
𝑆

𝜀𝑡
𝐶]
 
 
 
 

 

 

ただし、𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗は需給ギャップ、𝐿𝑡

∗ , 𝑆𝑡
∗, 𝐶𝑡

∗は均衡イールドカーブの水準、傾き、曲

率ファクターである。（A3-3）式の１行目は、年限方向に拡張された IS 曲線、その他

の行は、実質イールドカーブの動学を規定している。また、パラメータ𝑏𝐿 , 𝑏𝑆, 𝑏𝐶は、

𝜙(𝜏)を年限ごとの金利ギャップ（𝑔𝜏,𝑡 ≡ 𝑟𝜏,𝑡 − 𝑟𝜏,𝑡
∗ ）に対する需給ギャップの感応度の

違いを表すパラメータとして、以下を満たす。 

𝑏𝐿

𝑏
 = ∫ 𝜙(𝜏)𝑑𝜏

𝑇

0

 (A3-4) 

𝑏𝑆

𝑏
 = ∫ {𝜙(𝜏)

1 − 𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
} 𝑑𝜏

𝑇

0

 (A3-5) 

𝑏𝐶

𝑏
 = ∫ {𝜙(𝜏) (

1 − 𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
− 𝑒−𝜆𝜏)} 𝑑𝜏

𝑇

0

 (A3-6) 

なお、基準化のため、𝜙(𝜏) ≥ 0, ∫ 𝜙 (𝜏)𝑑𝜏
𝑇

0
≡ 1とする。次に、均衡イールドカーブ

の各ファクターの動学については潜在成長率（𝑔𝑦,𝑡
∗ ≡ 𝑦𝑡

∗ − 𝑦𝑡−1
∗ ）との関係で与えられ

るが、各ファクターと潜在成長率の変化率を対応させるか、水準を対応させるかで異

なった定式化が考えられる。 

[

𝐿𝑡
∗

𝑆𝑡
∗

𝐶𝑡
∗
] = [

𝐿𝑡−1
∗

𝑆𝑡−1
∗

𝐶𝑡−1
∗

] + [

ℎ𝑦𝐿

ℎ𝑦𝑆

ℎ𝑦𝐶

] (𝑔𝑦,𝑡
∗ − 𝑔𝑦,𝑡−1

∗ ) + [
1 0 0

ℎ𝐿𝑆 1 0
ℎ𝐿𝐶 ℎ𝑆𝐶 1

] [

𝜀𝑡
𝐿∗

𝜀𝑡
𝑆∗

𝜀𝑡
𝐶∗

] (A3-7) 

[

𝐿𝑡
∗

𝑆𝑡
∗

𝐶𝑡
∗
] = [

𝑝𝐿∗ 0 0
0 𝑝𝑆∗ 0
0 0 𝑝𝐶∗

] [

𝐿𝑡−1
∗

𝑆𝑡−1
∗

𝐶𝑡−1
∗

] + [

ℎ𝑦𝐿

ℎ𝑦𝑆

ℎ𝑦𝐶

] 𝑔𝑦,𝑡
∗ + [

1 0 0
ℎ𝐿𝑆 1 0
ℎ𝐿𝐶 ℎ𝑆𝐶 1

] [

𝜀𝑡
𝐿∗

𝜀𝑡
𝑆∗

𝜀𝑡
𝐶∗

] (A3-8) 

変化率を対応させる定式化(A3-7)は今久保・小島・中島 (2015)で、水準を対応させ
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る定式化(A3-8)は Nakajima et al. (2023)で用いられた定式化である。 

推計に使用するデータは、名目ゼロクーポン金利、インフレ予想、需給ギャップと

潜在成長率に大別される。推計上のインプットデータとなる実質ゼロクーポン金利は、

名目ゼロクーポン金利を「コンセンサス・フォーキャスト」の期間別インフレ予想で

実質化した系列を採用する。インフレ予想の調査対象期間が 10 年先までに限られて

いるため、10 年以降の予想については、6～10 年先の予想で不変と仮定している。ま

た、半期ごとの調査であるため、線形補間により四半期化している。推計に使用した

実質ゼロクーポン金利の年限は、1、2、3、7、10、20 年であり、需給ギャップと潜在

成長率は、日本銀行調査統計局による試算値である。最後に、サンプル期間は、1992

年第 3 四半期から 2023 年第 1 四半期までである。 

 

 


