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【要旨】 

本稿は、日米を含む先進 10 か国のフォワードレートに関するパネル分析

を通して、長期金利の変動要因について検証したものである。インフレ予

想や自然利子率を左右する労働生産性の上昇率に加え、財政状況や対外フ

ァイナンス、人口動態も長期金利に有意な影響を及ぼすことが確認された。

主たる分析結果は、以下の通りである。第 1 に、財政指標としては、フロ

ー変数（プライマリーバランス）よりもストック変数の説明力が高く、ま

た、ストック変数としては、グロス政府債務よりもネット政府債務の方が

フォワードレートに対する説明力が高い。第 2 に、対外ファイナンス指標

としては、フロー変数の経常収支よりも、ストック変数のネット対外債務

の説明力が高い。政府債務の増加のすべてを海外からの借り入れでファイ

ナンスした場合には、国内からの借り入れに比べ、フォワードレートの上

昇が約 2 倍となる。第 3 に、高齢化の進行は、金利の上昇要因ではなく下

落要因として作用している。高齢層の金融資産需要、特に安全資産に対す

る需要の強さなどを反映しているとみられる。また、パネル分析で推計さ

れたパラメータを用い、日米のフォワードレート変動の寄与度分解も行っ

たところ、日本では、政府債務の増加が金利上昇圧力として作用する一方、

団塊世代の引退に伴う急速な高齢化の予想や、ネット対外債権の増加が金

利低下を促してきた。米国では、2000 年代入り後、ベビーブーマーの引退

に伴う将来の高齢化が織り込まれ始めたことが、金利低下圧力となってい

る。 

 

 
キーワード：長期金利、財政、対外ファイナンス、人口動態 
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１．はじめに 

日本では、バブル崩壊後約 20 年間にわたって財政赤字が継続している。グロ

スの政府債務残高の対 GDP 比率は 200％を上回り、先進国中最大となっている

が、日本の長期国債の利回りは低位で安定しており、この点は「重要な謎」と

指摘する向きもある（Krugman, 2011）。また、財政と長期金利の関係について、

国際比較を行った先行研究の中には、日本を異常値扱いしたり、日本を除外し

て分析したりするケースがみられている1。 

一方、日本の低金利については、対外ファイナンスへの依存度の低さが寄与し

ているという見方が示されることがある。もっとも、高齢化の進展に伴う国内

貯蓄の低下から、経常黒字が縮小すれば（さらには赤字に転落すれば）、国債の

国内消化も困難になり、日本の金利の押し上げにつながるとみる向きも増えて

いる。 

このように、長期金利の決定要因としては、様々なものが指摘されているが、

国際的な比較も踏まえつつ、これらを総合的に検討した分析は見受けられない。

そこで、本稿では、先進 10 か国のクロスカントリーデータを用いたパネル分析

により、①財政状況、②対外ファイナンス、③労働生産性、④人口動態、⑤イ

ンフレ、に関する各変数の影響を、検証していくこととする。パネル分析の被

説明変数は、Laubach (2009)などに従い、長期のフォワードレートとする。これ

は、後述するように、フォワードレートが景気循環の影響を受けにくいことか

ら、内生性バイアスを抑制できるためである2。説明変数については、被説明変

数のフォワードレートと平仄をとるために、可能な限り予測値（コンセンサス

                                                  
1 例えば、Alper and Forni (2011)は、日本のグロス政府債務残高の対 GDP 比率が異常値であ

るとして、日本のデータを除外してパネル分析を行っている。また、OECD (2011)は、先行

研究の結果を参考に、政府債務の対 GDP 比率の 1％上昇に対し、長期金利が日本以外では

4bps 上昇するが、明確な理由もなく、日本では 1bps しか上昇しないとの前提を置いて分析

を行っている。 

2 内生性バイアスとは、回帰式において、説明変数と誤差項に相関が存在する場合に、推計

値にバイアスが発生することを指す。典型的には、説明変数と被説明変数の双方が他の変

数の内生変数となっている場合や、被説明変数から説明変数への因果関係が存在する場合

に、説明変数と誤差項に相関が生じ、内生性バイアスが発生する。例えば、財政状況で長

期金利を説明する単純な回帰式を用いた場合、実際には景気循環が財政状況と長期金利の

双方に影響を与えている可能性や、長期金利から財政状況へという逆方向の因果関係が存

在する可能性があると考えられるため、適切な推計結果が得られなくなる。 
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フォーキャストや OECD の予測等）を用いている。本稿では、こうして推計さ

れたパラメータを用いて、日本と米国における過去のフォワードレート変動の

寄与度分解も行う。 

本稿の分析によると、日本の長期フォワードレートは、1990 年代以降、政府

債務残高の増加に伴う押し上げ圧力を受けてきた一方で、予想インフレ率や労

働生産性予想上昇率の低下、団塊世代の引退に伴う急速な高齢化の予想、ネッ

ト対外債権の積み上がりという多くの要因が、フォワードレートの低下を促し

てきた。米国では、予想インフレ率の低下に加え、2000 年代入り後は、ベビー

ブーマーの引退に伴う将来の高齢化が織り込まれ始めたことが、フォワードレ

ートの低下につながっているとの結果が得られた。 

本稿の構成は、以下の通りである。第 2 節では、長期金利の決定要因とパネル

分析の概要について整理する。第 3 節では、パネル分析の推計結果を示す。第 4

節では、日米のフォワードレート変動の寄与度分解を行う。最後に、第 5 節は、

結論である。 

２．長期金利の決定要因とパネル分析の概要 

本稿における長期金利の分析対象国は、先進 10 か国である（日米英独加豪、

スイス、スウェーデン、ノルウェー、ニュージーランド）3。ユーロ圏について

は、ドイツのみを分析対象としている。これは、図 1 が示すように、ユーロ導

入以降、欧州債務問題が顕在化するまでの期間において、域内各国のファンダ

メンタルズの違いにもかかわらず、周縁国の長期金利がドイツの金利に収束す

るという、（事後的にみれば）明らかなミスプライシングが起きていた――した

がって、欧州周縁国を含めて推計すると、パラメータの推計に歪みが生じる可

能性が高い――ためである。 

パネル分析の被説明変数は、5 年先 5 年物の長期フォワードレートとする。長

                                                  
3 この 10 か国の選択は、Wright (2011)に倣った。なお、Wright は、インフレ率の不確実性

が長期金利に与える影響に焦点を当てており、財政状況や対外債務、生産性、人口動態な

どが金利に与える影響については分析していない。 



4 

期金利の決定要因を分析した先行研究をみると、かつては 10 年物などの国債利

回りを被説明変数とするのが一般的であったが、これでは、景気後退時に短期

ゾーンを中心とした金利の低下と財政の悪化が同時に起こるため、財政悪化が

金利を押し上げる影響が過小評価されてしまうといった内生性バイアスの問題

が深刻化しやすい。そこで、本稿では、こうした景気循環の影響を受けにくい、

長期フォワードレートを分析対象とした4。 

説明変数としては、①財政、②対外ファイナンス、③労働生産性、④人口動態、

⑤インフレ、の 5 つに関するものを取り上げた。説明変数は、被説明変数のフ

ォワードレートと平仄をとるために、可能な限り予測値を用いている5。 

5 つの説明変数の分類のうち、③労働生産性と④人口動態は、主に自然利子率

の変動を捉えるためのものである。すなわち、標準的な理論と整合的な自然利

子率の決定要因は、「総人口一人当たりの実質 GDP 成長率」である6。これを「生

産年齢人口一人当たりの実質 GDP 成長率」と「生産年齢人口比率の変化率」に

分解したのが、上記③と④である。経済が理論通りに単純化できるのであれば、

こうした変数への分解は不要であるが、後述するように、人口動態の変化は、

自然利子率への影響だけでなく、金融資産需要の内訳に対する影響などを通じ

て、長期金利に影響を及ぼす可能性もある。このため、③と④に分解して、そ

れぞれの影響を抽出することとする。 

以下では、5 つの分類ごとに、長期金利に影響を与えるメカニズムや、パネル

分析で用いる具体的な変数について述べる。なお、各変数のデータソースや算

出方法については、補論を参照されたい。 

                                                  
4 Laubach (2009)による分析以降、フォワードレートを用いる研究が増加している。なお、

Laubach (2009)は、米国のデータを用いた時系列分析である一方、本稿は、先進国に関する

パネル分析である。 

5 多くの実証研究において、同時点の政府債務等よりも、国際機関などによる政府債務等の

予測の方が、長期金利に対する説明力が高いことが示されている（Gruber and Kamin, 2012）。
これは、金融市場参加者が将来の財政状況等を予測しながら国債保有の意思決定を行って

いることを踏まえれば、自然な結果といえよう。 

6 標準的な理論では、各家計の効用関数が、家計の構成員一人当たりの消費量に依存する。

この場合、自然利子率に影響するのは、「マクロ経済の成長率」や「生産年齢人口一人当た

りの成長率」ではなく、「総人口一人当たりの成長率」となる。 
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（財政） 

財政状況の悪化が長期金利を上昇させることは、多くの先行研究で実証されて

いる。財政状況が長期金利に影響する経路としては、①クラウディングアウト、

②デフォルトリスク、の２つが主に指摘されている。前者は、政府の資金調達

の増加に伴い、民間への資金供給が減少することで、長期金利が上昇すること

を指す。一方、後者は、政府のデフォルトの可能性が高まるにつれ、そのリス

クに見合った追加的なプレミアムを投資家が要求することによる金利上昇であ

る7。 

財政変数の選択に関しては、2 つの論点がある。 

一つ目は、政府債務（ストック）と財政収支（フロー）のいずれが長期金利に

影響を与えるのか、という点である。理論的には、金利の決定に寄与するのは、

フローの財政収支ではなく、ストックの政府債務である（Engen and Hubbard, 

2004）。もっとも、いったん財政赤字が拡大すると、そうした状況が持続する傾

向があることなどから、フロー変数には将来のストックを予測するうえで有用

な情報が含まれている可能性もある（Laubach, 2009）。 

二つ目は、政府債務について、グロスとネットのいずれが重要か、という点で

ある。理論的には、ネットが重要である。デフォルトリスクの影響について考

えると、政府の保有する流動性の高い資産を返済原資として活用できるのであ

れば、この分を相殺したネット債務によって決まると考える方が妥当である。

もっとも、政府の保有する金融資産の流動性が必ずしも高いとは限らないこと

を考えると、グロス債務の方が頑健な分析ができるという指摘もある。 

以上の整理を踏まえ、本稿の推計では、財政関連指標（対 GDP 比）として、

①ネット政府債務残高、②グロス政府債務残高－ネット政府債務残高、③プラ

イマリーバランス、の 3 変数を説明変数として取り入れる8。フローの財政指標

                                                  
7 このほか、財政状況の悪化がインフレ予想を通じて長期金利を引き上げる可能性もあるが、

先行研究では否定的な実証結果が得られている（Gruber and Kamin, 2012）。これは、財政状

況の悪化が、将来の増税予想等を通じて、ディスインフレ圧力を強める面もあるためと考

えられる。 
8 ネットとグロスの政府債務残高は、相関が高いため、これら 2 つをそのまま説明変数とす
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としてプライマリーバランスを用いるのは、財政収支は金利収支を含んでいる

ため金利の影響を受けやすく、これを用いると内生性バイアスが大きくなりや

すいためである9。 

なお、図 2 と 3 は、それぞれ政府債務残高とプライマリーバランスに関する

OECD の 2013 年予測を示している。これに基づいて、日本の財政指標を他国と

比較すると、政府債務残高とプライマリーバランスのいずれも、分析対象の 10

か国の中では最も悪い状況となっている。 

（対外ファイナンス） 

同じ政府債務残高であっても、それが国内からの借り入れによるものか、それ

とも、対外ファイナンスに依存しているかによって、長期金利に与える影響は

異なると指摘されている。すなわち、対外ファイナンスへの依存度が小さい方

が、以下の理由から、政府がデフォルトを回避する誘因が強いと市場において

認識され、長期金利が低くなる、という考え方である10。 

対外ファイナンスへの依存度が小さく、国債の国内投資家保有比率が高い場合

は、政府がデフォルトした際に国民が被る被害が大きくなる。また、国内の銀

行が国債を大量に保有する場合は、金融システム不安を通じて一段と損害が拡

大する。そうしたもとでは、政府がデフォルトすることについて、政治的なサ

ポートが得られにくい一方で、デフォルトを避けるために自国民に増税を課す

ことへの政治的理解は得られやすいとされる。このため、政府がデフォルトで

                                                                                                                                                  
ると、多重共線性によって係数の標準誤差を正しく推計できない恐れが強い。このため、

本稿の推計では、ネット政府債務残高と「グロス政府債務残高－ネット政府債務残高」を

説明変数として用いている。後述するように、パネル推計により、ネット政府債務残高に

かかる係数が統計的に有意な一方で、「グロス政府債務残高－ネット政府債務残高」は有意

でないとの結果が得られるが、これは、ネット政府債務残高がフォワードレートに対する

説明力を有する一方、グロス政府債務残高は追加的な情報を持たないと解釈できる。 

9 金利が上昇すると、利払いの増加を通じ、財政収支は悪化しやすい。このため、財政収支

を用いた推計では、財政収支の悪化が金利を上昇させる影響だけでなく、逆の因果関係も

捉えてしまう。これが内生性バイアスの発生源であり、推計値は、財政収支が金利に与え

る影響を過大評価することになる。 

10 ここでの整理は、Gros (2011)の議論に基づいている。 
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はなく、増税を選択する誘因が強まることになる11。一方、デフォルトによって

海外投資家が損失を被ることに対しては、国民からの反対は多くないと考えら

れるため、国債の海外保有比率が高い場合の方が、政府がデフォルトを選択す

る可能性が高くなる、とされている。 

なお、対外ファイナンスへの依存度に関しては、ストックのネット対外債務残

高に加え、フローの経常収支に注目する向きもある。経常収支は、将来のネッ

ト対外債務を予測するうえで有用な情報を持ち得ると考えられるからである。

そこで、本稿の分析では、説明変数として、ネット対外債務残高と経常収支の

双方（いずれも対 GDP 比）を取り入れる12。 

ちなみに、図 4 で、分析対象国のネット対外債務（GDP 比）をみると、日、

独、スイスなどがネット対外債権国である一方、米英などがネット対外債務国

となっている。また、図 5 で、OECD による 2013 年の経常収支（対 GDP 比）

の予測をみると、日、独、スイスなどが黒字国となっている。 

（労働生産性） 

労働生産性の上昇率の高まりは、標準的な理論に基づけば、金利の上昇要因と

なる。このため、本稿の分析では、6～10 年後の労働生産性の予想上昇率（年率）

を、説明変数として用いることとする。 

図 6 に示されるように、日本の労働生産性の予想上昇率は、バブル崩壊後、低

下トレンドを辿り、4％弱から 2％弱まで低下した。一方で、米国では、1％程度

から 2％強まで上昇している。2011 年時点で比較すると、各国間で大きな違い

はみられなくなっている。 

                                                  
11 Gennaioli, Martin, and Rossi (2011)は、銀行の資産に占める対政府与信の比率が高い国では

デフォルトが起こりにくいことを、理論モデルをもとに示すとともに、パネル分析により

実証している。 

12 グロス対外債務の対 GDP 比率は、英国やスイスのように、金融セクターのウェイトの高

い国では大きくなりやすい。これは、金融仲介の際に、債権と債務を両建てで膨らまして

いるためであり、債権として保有する資産は、債務の返済原資として活用され得るものと

考えられる。このため、グロス対外債務は、デフォルトリスクを見積もるうえで必ずしも

適切な指標とは考えにくく、本稿ではネット対外債務を用いることとする。 
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（人口動態） 

人口動態の変化は、長期金利に対して、様々な影響を及ぼし得る。例えば、高

齢化の進行は、労働供給の減少を通じて、資本の限界生産性を低下させるため

――投資需要が減少するため――、金利の低下圧力となり得る。一方で、高齢

化は、長期金利の上昇要因となるという見方もある。ライフサイクル仮説によ

れば、各個人は引退後に資産を取り崩し始めるため、高齢化の進行による貯蓄

率の低下が長期金利の上昇につながり得る13。ただし、高齢化が資産の減少につ

ながるとの見方は、先行研究では必ずしも支持を得られていない。実際、図 7

で、日米におけるネット金融資産を年齢階層別にみると、世帯主が 70 歳以上の

世帯当たり金融資産は、それ以下の年齢層に比べてむしろ多い。この背景とし

ては、高齢者の遺産動機が強い可能性などが指摘されている14。日米ともに高齢

者の金融資産の保有額の方が、その他の世代の平均的な保有額よりも多いこと

を踏まえると、今後とも、高齢化が続くもとで、家計の金融資産に対する需要

が積みあがっていく可能性も考えられる。また、仮に高齢化に伴って、（ライフ

サイクル仮説が示唆するように）資産が減少するとしても、それは株式などリ

スク資産が中心であり、国債など安全資産に対する需要は減少しない可能性も

考えられる15。 

本稿では、高齢化の代理変数として、6～10 年後の生産年齢人口比率の予想変

化率（年率）を取り上げる。図 8 でその動きをみると、日本では、1990 年代以

降、2000 年代半ばまでマイナス幅が拡大してきた――団塊世代が 6～10 年後に

                                                  
13 また、高齢化の進行は、税収減や社会保障給付拡大などを通じて財政が悪化するとの見

方から、長期金利を上昇させる要因になるが、推計に当たっては、政府債務の予測値を説

明変数として別途取り入れているため、その影響は調整されていると本稿では考えている。 

14 こうした仮説については、Hassan, Salim, and Bloch (2011)において、詳しくサーベイされ

ている。また、De Nardi, French, and Jones (2009, 2010)は、理論モデルに基づいた分析により、

高齢者の貯蓄行動のかなりの部分が、寿命の不確実性や医療支出への備えで説明できると

の結果を示している。 

15 一般に、株価などのリスク資産価格は、短期的には大きく変動しやすいが、長期に保有

すれば相応のリターンを得られると考えられる。しかし、高齢者は、残存生存期間が短く、

リスク資産の長期保有の便益を享受できないことから、安全資産を選好すると考えられる。

この点、先行研究をみると、Poterba (2001)は、米国の家計のデータを分析し、世帯主が引退

する年齢に達すると、株式の保有比率が低下することを示している。 
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65 歳になることが織り込まれてきた――。それ以降は、65 歳で区切った高齢化

のスピードは幾分和らぐ方向にあり、2011 年時点で 6～10 年後を予測すると、

分析対象国の多くにおいて、日本とほぼ同じ変化率が見込まれている。 

（インフレ） 

インフレ動向が名目金利に対して影響を与える経路としては、①インフレ率の

水準そのもの
．．．．．．

が影響を与えるルート、②インフレ率の不確実性
．．．．

がリスクプレミ

アムを通じて影響を与えるルート、の 2 つが考えられる。 

図 9 は、コンセンサスフォーキャストによる 6～10 年先のインフレ率の予想値

（年率）を示しており、分析対象国の中では、日本が最も低い。また、図 10 で、

インフレ率の不確実性指標として、翌年のインフレに対する各サーベイ回答者

の予測の標準偏差をみると、日米英独はほぼ同じになっている16。本稿では、こ

れら 2 つの変数を、パネル推計の説明変数として用いることとする。 

３．推計結果 

 本稿のパネル推計式は、次の通りである。 

 フォワードレート i,t = a ×ネット政府債務 i,t /GDP i,t 

+ b ×(グロス政府債務 i,t ―ネット政府債務 i,t )/GDP i,t 

+ c ×プライマリーバランス i,t /GDP i,t 

+ d ×ネット対外債務 i,t /GDP i,t  

+ e ×経常収支 i,t /GDP i,t 

+ f ×労働生産性の上昇率 i,t  

+ g ×生産性年齢人口比率の変化率 i,t 

+ h ×予想インフレ率 i,t  

+ k ×予想インフレ率の標準偏差 i,t 

+定数項 +固定効果 i +残差 i,t 

                                                  
16 このインフレ予測の標準偏差は、Wright (2011)が用いたものと同様である。 
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推計に当たっては、多くの先行研究と同様、各国固有の要因をコントロールす

るため、国に関する固定効果を加えている。推計期間は説明変数のアベイラビ

リティを踏まえて 1990～2010 年とし、年次データを用いる。 

 フィッシャー方程式に基づけば、予想インフレ率が 1％上昇すると、長期金利

も 1％上昇することになる。もっとも、長期的な予想インフレ率の上昇が、長期

的にみたインフレ率の不確実性を高めることなどを通じて、タームプレミアム

の上昇を促すとの主張もみられている（Laubach, 2009）17。このため、本稿では、

インフレ率のパラメータ h に関して、h=1 の制約を課さないケースと課したケー

スの 2 通りの推計を行った。 

 表 1 の推計結果から、以下の点が指摘できる。 

 財政変数については、ネット政府債務残高のみが統計的に有意で、「グロス

債務残高－ネット政府債務残高」は有意ではない。このことは、グロス政府

債務残高よりも、ネット政府債務残高の方が、フォワードレートに対する説

明力が高いことを意味する。また、プライマリーバランスも、有意ではない。 

 対外ファイナンスに関しては、ネット対外債務残高が有意である一方、経常

収支は有意な影響を及ぼさない18。なお、ネット対外債務残高にかかるパラ

メータは、ネット政府債務残高のパラメータとほぼ同じである。このことか

ら、政府債務の増加のすべてを海外からの借り入れでファイナンスすると、

政府債務と対外債務が同額増加するため、国内からの借り入れに比べ、フォ

ワードレートが約 2 倍上昇することが示唆される。 

 労働生産性の上昇率は統計的に有意な影響を与える。推計パラメータが 1 に

近いことから、生産性の予想上昇率が高まると、長期フォワードレートがほ

ぼ同幅上昇することになる。 

                                                  
17 インフレ率の水準とインフレ率の不確実性が正の相関を持つことについては、Ball, 
Cecchetti, and Gordon (1990)など、多くの実証分析が支持している。 

18 ネット対外債務残高が長期フォワードレートに与える影響が、プラス（債務超）のとき

とマイナス（債権超）のときで非対称になることを許容した推計も行ったが、影響の違い

は有意ではなかった。 



11 

 人口動態の代理変数として取り上げた、生産年齢人口比率の予想変化率にか

かる係数は、有意にプラスとなっている。すなわち、高齢化が進み、生産年

齢人口比率の低下が予想されるようになると、長期金利に低下圧力がかかる。

これは、高齢化に伴い、①資本の限界生産性が低下（投資需要が減少）する

こと、②家計の金融資産への需要が高まっていくこと、③安全資産への資産

運用シフトが進むこと、などを反映したものと解釈できる。 

 インフレ予想の影響については、水準のみが有意な影響を与え、不確実性の

代理変数であるインフレ予想の標準偏差は有意な影響を与えない。もっとも、

推計で用いたコンセンサスフォーキャストによるインフレ予想の標準偏差

は、翌年の予測の不確実性であり、被説明変数の長期フォワードレート（5

年先 5 年物）と対応していないことが、説明力の低さにつながっている可能

性がある。インフレ率にかかるパラメータに関して、h=1 の制約を課さない

場合は、h=1.9 と 1 を大きく上回る。これは、インフレ率の水準の上昇とと

もに、長期的にみたインフレ率の不確実性も高まることが一因になっている

――つまり、翌年のインフレ予測の標準偏差では不確実性を十分に捉えるこ

とができていない――とも考えられる。h=1 の制約を課した場合には、イン

フレ予想の標準偏差は引き続き有意ではないが、推計パラメータは大きくな

っており、このことも、インフレ予想の動向がインフレの不確実性について

何らかの情報を含んでいる可能性を示唆している。 

 図 11 で固定効果の推計結果をみると、日本は大きなマイナスとはなってお

らず、特に h=1 の制約を課さない場合についてはほぼゼロとなっている。こ

れは、これまでの日本の低金利が、今回用いた説明変数で概ね説明できるこ

とを示している。一方、米国の固定効果はマイナス幅が最も大きくなってい

る。このことは、米国債市場の流動性の高さや、基軸通貨国であるが故の強

いドル需要など、今回の推計で用いた説明変数とは異なる要素が働いている

可能性を示唆している。 
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４．金利変動に関する寄与度分解 

本節では、前節の推計結果（h=1 の制約を課さないケース）に基づいて、日本

と米国の長期フォワードレートの変動に関する寄与度分解を行う19。 

図 12 によると、日本のフォワードレートは、1990 年代以降、政府債務残高の

増加による押し上げ圧力を受けてきた。一方で、予想インフレ率や労働生産性

予想上昇率の低下、ネット対外債権の積み上がりに加え、2000 年代半ばにかけ

ては、人口動態要因――団塊世代が 6～10 年後に 65 歳になり、急速に高齢化が

進むことが織り込まれてきたこと――が、フォワードレートの低下を促してき

た。 

米国でも、1990 年代以降のフォワードレートの低下傾向に対し、予想インフ

レ率の低下が大きく寄与している。これに、2000 年代入り後は、人口動態要因

――ベビーブーマーの引退に伴う将来の生産年齢人口比率の低下が織り込まれ

始めたこと――が金利の下押し寄与につながっている20。 

図 13 で、2011 年時点におけるフォワードレートの日米間の乖離（1％台半ば）

について寄与度分解すると、インフレ要因と対外ファイナンス要因が、米国の

金利を日本対比押し上げるように作用している。一方、その押し上げ寄与を財

政要因（日本の財政状況の方が米国に比べ悪化していること）が減殺する方向

に働いている。 

５．結論 

本稿では、クロスカントリーデータを用いたパネル分析により、長期フォワー

ドレートの決定要因を分析した。また、このパラメータの推計結果に基づいて、

日本と米国のフォワードレート変動の寄与度分解も行った。 

                                                  
19 h=1 の制約を課した要因分解の場合、インフレ要因の寄与度が幾分低下したり、固定効果

の寄与度が変化したりするが、主たる結論が変わるものではない。 

20 2011 年時点では、日米ともに、フォワードレートの実績値が推計値を下回っている（残

差がマイナスとなっている）。これについては、欧州債務問題を受けて、日米国債市場に資

金が流入し、金利を下押ししたことを反映している可能性がある。 
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パネル分析の主な結果は、以下の通りである。第 1 に、財政指標としては、フ

ロー変数（プライマリーバランス）よりもストック変数の説明力が高い。第 2 に、

対外ファイナンス指標としても、フロー変数の経常収支よりも、ストック変数のネ

ット対外債務の説明力が高い。政府債務の増加のすべてを海外からの借り入れでフ

ァイナンスした場合には、国内からの借り入れに比べ、フォワードレートの上昇が

約 2 倍となる。第 3 に、高齢化の進行は、金利の上昇要因ではなく下落要因として

作用している。高齢層の金融資産需要、特に安全資産に対する需要の強さなどを反

映しているとみられる。ただし、寿命が長期化しているため、65 歳以上人口を一様

に高齢層とした本稿の分析手法ではライフサイクル仮説に基づく貯蓄行動を捉え

きれていない可能性には留意する必要がある。第 4 に、固定効果の推計結果をみ

ると、日本は大きなマイナスとはなっていない。これは、これまでの日本の低

金利を、今回用いた説明変数で概ね説明できることを示している。 

寄与度分解によると、日本の長期フォワードレートは、1990 年代以降、政府

債務残高の増加に伴う押し上げ圧力を受けてきた一方で、予想インフレ率や労

働生産性予想上昇率の低下、団塊世代の引退に伴う急速な高齢化の予想、ネッ

ト対外債権の積み上がりが、フォワードレートの低下を促してきた。米国では、

予想インフレ率の低下に加え、2000 年代入り後は、ベビーブーマーの引退に伴

う将来の高齢化が織り込まれ始めたことが、フォワードレートの低下につなが

っているとの結果が得られた。 

本稿は、長期金利を変動させる様々な要因を総合的に検討したが、十分に検討

しきれていない部分も残る。例えば、本稿の分析では、政府債務と長期金利の

関係が非線形性となる――政府債務の増加が継続していく過程で、財政の持続

性に対する信認が低下し、長期金利が急上昇する――可能性は考慮されていな

い。したがって、本稿の分析結果は幅を持ってみるべきものであり、今後もさ

らなる研究の蓄積が望まれる。 
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（補論）データソース 

長期フォワードレート：Bloomberg のゼロクーポンレート（5 年物、10 年物）の

各年末値から 5 年先 5 年物のフォワードレートを算出。 

ネット政府債務残高/GDP 比率：OECD の Economic Outlook における General 

government net financial liabilities の予測値（2 年先）。 

グロス政府債務残高/GDP 比率：OECD の Economic Outlook における General 

government gross financial liabilities の予測値（2 年先）。 

プライマリーバランス/GDP 比率：OECD の Economic Outlook における General 

government primary balance の予測値（2 年先）。ただし、2008 年以降は、General 

government financial balances と General government net debt interest payments の各

予測値（2 年先）を足し合わせて算出。 

ネット対外債務/GDP 比率：IMF の International Investment Position における Net 

international investment position の年末値（米ドル建て）を、IMF の World Economic 

Outlook における名目 GDP（米ドル建て）で割り込んで算出。 

経常収支/GDP 比率：OECD の Economic Outlook における Current account の予測

値（2 年先）。 

労働生産性の予想上昇率：コンセンサスフォーキャストにおける Gross Domestic 

Product の成長率予想（6～10 年先）から、生産年齢人口（20～64 歳人口）の予

想変化率を差し引いて算出。生産年齢人口の予想は、2010 年までの実績に、United 

Nations の World Population Prospects（The 2010 Revision）の予測を繋いだものを

用いて算出21。 

生産年齢人口比率の予想変化率：生産年齢人口の予想変化率（6～10 年先）から、

総人口の予想変化率（6～10 年先）を差し引いて算出。生産年齢人口と総人口の

予想は、2010 年までの実績に、United Nations の World Population Prospects（The 

                                                  
21 実績を用いる部分は、完全予見を仮定していることになるが、6～10 年先であれば、生

産年齢人口は、出生率と異なり十分予想可能であり、問題は小さいと考えられる。この点

は、生産年齢人口比率の予想変化率を算出するのに用いる総人口でも同様である。 
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2010 Revision）の予測を繋いだものを用いて算出。 

予想インフレ率：コンセンサスフォーキャストにおける Consumer Prices の予想

変化率（6～10 年先）。ただし、英国の 2003 年以前については、Retail Prices の

予想変化率（6～10 年先）を、水準調整した上で繋いでいる。 

インフレ率の不確実性：コンセンサスフォーキャストにおける Consumer Prices

の予想変化率（翌年）の標準偏差。ただし、英国の 2003 年以前については、Retail 

Prices の予想変化率（翌年）の標準偏差を、水準調整した上で繋いでいる。 
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 （表 1）推計結果 

                                        スペック 1（h≠1）         スペック 2（h＝1） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
       

（注）括弧内は標準誤差。Beck and Katz (1995)の方法より、残差項間の相関の影響を調整。 

      ***は 1％有意、**は 5％有意、*は 10％有意。 

    0.016***    0.013**

 (0.005)  (0.005)

(グロス政府債務  0.008  0.007
 －ネット政府債務)/GDP（2年先）  (0.006)  (0.006)

-0.012 -0.020

 (0.027)  (0.030)

   0.017**    0.016**

 (0.007)  (0.007)

 0.005  0.005

 (0.051)  (0.053)

労働生産性    0.972**   0.915*
の上昇率（6～10年先）  (0.398)  (0.473)

生産年齢人口比率     3.373***     3.822***
の変化率（6～10年先）  (0.545)  (0.720)

    1.914***  1.000

 (0.298)

 0.029  0.682

 (0.645)  (0.801)

自由度修正済決定係数  0.772  0.736

ダービン・ワトソン統計量  1.573  1.268

経常収支/GDP（2年先）

ネット政府債務/GDP（2年先）

ネット対外債務/GDP

インフレ率の標準偏差

インフレ率（6～10年先）

プライマリーバランス/GDP（2年先）
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（図 1）欧州の長期金利 
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（図 3）プライマリーバランス/GDP 比率 

     2010 年（実績）  2013 年（予想） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

（注）予想は OECD の 2011 年 12 月時点における 2013 年のもの。 

（資料）OECD,“Economic Outlook” 

（図 2）政府債務/GDP 比率 

     グロス政府債務/GDP  ネット政府債務/GDP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）政府債務/GDP は、OECD の 2011 年 12 月時点における 2013 年末の予想。 

（資料）OECD, “Economic Outlook” 
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（図 5）経常収支/GDP 比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）OECD の 2011 年 12 月時点における 2013 年の予想。 

（資料）OECD,“Economic Outlook” 

（図 4）ネット対外債務/GDP 比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）2010 年末時点。 

（資料）CEIC、IMF,“World Economic Outlook” 
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（図 6）労働生産性の予想上昇率（6～10 年先） 
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（資料）コンセンサスフォーキャスト、United Nations,“World Population Prospects: The 2010 Revision” 
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（図 7）日米の年齢階層別の資産分布 
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（資料）総務省「全国消費実態調査」、FRB,“Survey of Consumer Finances” 
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（図 8）生産年齢人口比率の予想変化率（6～10 年先） 

 日本                   米国 
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（資料）United Nations,“World Population Prospects: The 2010 Revision” 
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（図 9）予想インフレ率（6～10 年先） 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

（注）2011 年 10 月調査。 

（資料）コンセンサスフォーキャスト 

（図 10）インフレ率の不確実性 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

（注）2011 年 10 月調査における翌年のインフレ予測の標準偏差。 
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（図 11）固定効果 

     h≠1の場合  h＝1の場合 
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（図 12）長期フォワードレートの要因分解 

長期フォワードレート 財政要因
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（注）1.2011 年のネット対外債務/GDP は、2010 年から横ばいと仮定。 

2.財政要因は、ネット政府債務/GDP、(グロス政府債務－ネット政府債務)/GDP、プライマリーバランス/GDP。 

  対外ファイナンス要因は、ネット対外債務/GDP と経常収支/GDP。労働生産性要因は、労働生産性の上昇率。 

  人口動態要因は、生産年齢人口比率の変化率。インフレ要因は、インフレ率とインフレ率の標準偏差。 

（図 13）日本と米国の長期フォワードレート差の寄与度分解 

長期フォワードレート 財政要因

対外ファイナンス要因 労働生産性要因 

人口動態要因 インフレ要因

固定効果 残差

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注） 1.2011 年のネット対外債務/GDP は、2010 年から横ばいと仮定。 

2.財政要因は、ネット政府債務/GDP、(グロス政府債務－ネット政府債務)/GDP、プライマリーバランス/GDP。 

  対外ファイナンス要因は、ネット対外債務/GDP と経常収支/GDP。労働生産性要因は、労働生産性の上昇率。 

人口動態要因は、生産年齢人口比率の変化率。インフレ要因は、インフレ率とインフレ率の標準偏差。 
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