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【要旨】 

本稿では、わが国の自然利子率の水準とその決定要因について推計している。

具体的には、先行研究において自然利子率の変動に寄与すると考えられている

複数の要因について、それぞれの定量的な重要性を計測・比較することに主眼

を置いた動学的確率的一般均衡モデルを構築し、1980 年から 2017 年のデータを

用いて推計を行った。分析結果は以下の 3 点である。第 1 に、わが国の自然利

子率は趨勢的な低下傾向にあり、1980 年代の約 4%の水準から、直近 5 年間では

約 0.3%の水準まで低下した。こうした自然利子率の低下の多くは、中立技術の

変化に起因するものであった。この間、投資特殊技術や人口動態、需要要因の

変化も自然利子率の下押しに寄与していたものの、その定量的な大きさは限定

的であった。第 2 に、将来に亘る自然利子率の予想値についても、趨勢的な低

下傾向や、その変動に占める中立技術の重要性が観察された。この結果は、経

済主体の間で、自然利子率の変化が一時的なものではなく、持続的なものとし

て受け止められてきたことを示している。第 3 に、自然利子率の変動に対する

定量的な寄与という観点から決定要因を比較すると、金融仲介活動の機能度の

寄与は中立技術に次いで 2 番目に大きく、とりわけ、1990 年代に始まった銀行

危機時においては、自然利子率を大きく押し下げていた。こうした結果は、自

然利子率の動向を分析する際には、中立技術の推移のみならず、金融仲介活動

の機能度についても注視する必要があるということを示唆している。 
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1 はじめに

自然利子率とは、経済・物価に対して引締め的にも緩和的にも作用しない実質金

利のことである。一般に、金融緩和は、実質金利を自然利子率よりも低位にするこ

とにより達成されることから、自然利子率の動向を把握することは、金融政策を運

営するうえで重要であると考えられる。もっとも、自然利子率の動向を正確に把握

することは実務的には容易ではない。すなわち、自然利子率は、企業や家計の貯蓄・

投資行動の意思決定の裏側で不断に変化する経済構造の性質を映じて、時間ととも

に変化すると考えられる一方、その動向については直接に観察することはできず、

何らかの手法を用いて推計しなければならないからである。

自然利子率の推計手法には、大別すると 2つの類型が存在する。第 1の類型は、HP

フィルターやバンドパス・フィルター、あるいは他のより高度な時系列的手法を用

いて、実際の実質金利の趨勢成分を自然利子率として抽出するものである。この手

法のもとでは、自然利子率は実質金利の時系列のみから推計され、物価や需給ギャッ

プ等の他の変数との間の理論的な関係性は考慮されないことが多い。第 2の類型は、

経済学の理論的要請を重視するものであり、実質金利以外のデータも用いながら、

経済理論が求める経済変数同士の関係性と整合的となるように、自然利子率を言わ

ば逆算する。この類型の中で広く利用されている手法の一つとして、Laubach and

Williams（2003、以下、LW）によって提案されたものがある1。この類型のうち、広

く利用されているもう一つの手法として、動学的確率的一般均衡モデル（dynamic

stochastic general equilibrium model、以下、DSGEモデル）がある2。DSGEモデ

ルの利点は、モデルが経済理論と整合的である点に加えて、自然利子率の潜在的な

決定要因を特定することで、自然利子率の動向について意味付けを与えることがで

きる点である3。

本稿では、ニューケインジアン型DSGEモデルを用いて、1980年から 2017年ま

での日本の自然利子率の推移とその決定要因を推計する。なお、後述するように、

ここでの自然利子率は、「実際の経済では硬直的である価格や賃金が仮に伸縮的で

あった場合に成立するであろう、事前の意味 (ex-ante）での実質短期金利」である。

これまで先進各国で行われた先行研究を振り返ると、自然利子率が低下傾向にある

1LW（2003）の手法に基づいた推計としては、Fries et al.（2016）、Pescatori and Turunen（2016）、
Lewis and Vazquez-Grande（2017）、Hakkio and Smith（2017）を参照。また、LW（2003）の手法
を米国、カナダ、ユーロ圏、英国に適用した研究として、Holston et al.（2017）を参照されたい。

2DSGEモデルに基づいた先行研究としては、例えば、Edge et al.（2008）、Justiniano and Primiceri
（2010）、Barsky et al.（2014）、Curdia et al.（2015）、Del Negro et al.（2015、2017）、Hristov
（2016）、Gerali and Neri（2017）がある。

3ここで挙げた 2つの類型に加えて、Ikeda and Saito（2014）や須藤・瀧塚（2018）では、カリ
ブレートした動学的一般均衡モデルを用いて、人口動態や TFP等の主要な外生変数の時系列データ
をモデルに外挿したうえで、モデルの内生変数の一つとして実質金利を計算している。この他の関連
する研究としては、Carvalho et al.（2016）や Gagnon et al.（2016）などがある。
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こと、こうした傾向が、特に 2008年以降のグローバル金融危機を契機として顕在化

していることが共通して報告されている。もっとも、こうした自然利子率の低下の

裏側でどのような要因が作用していたのかという点については、必ずしもコンセン

サスが得られていない。このため、本稿では、自然利子率の推移を推計するだけで

はなく、既存研究において、自然利子率の決定要因であると考えられている 5つの

要因に着目し、それぞれの自然利子率に対する寄与について定量評価・比較を行っ

ている。5つの変動要因とは、具体的には、中立技術、投資特殊技術、金融仲介活

動の機能度、人口動態、需要要因であり、本稿のDSGEモデルの構成はこれらの要

因を描写し得る形で定式化されている。また、当該モデルを推計する際には、これ

らの決定要因の情報を含むと考えられるデータを可能な限り用いている4。

Justiniano and Primiceri (2010)で議論されている通り、足もとの自然利子率の変

動が先々どの程度残存するのか、どのような要因がこうした動きを牽引しているの

か、また、これらの点について、家計がどのような予想を持っているかという点も

重要な論点である。こうした観点から、本稿では、経済主体が持つ将来に亘る自然

利子率の流列の期待値（以下、予想自然利子率）を計算し、この系列についても、時

系列的にどのように推移してきたのか、何によって変動しているのかを考察する5。

本稿での分析の結果、日本の自然利子率は、1980年代には約 400ベーシス・ポイ

ントであったものの、直近５年間の平均でみると 30ベーシス・ポイントまで低下

していることが示された。低下の大部分は 1990年代前半に生じたものであり、その

後の期間については低下ペースは緩やかであった。なお、2017年時点でみると、自

然利子率の水準は約 100ベーシス・ポイントであった。このような自然利子率の低

下傾向は、LW（2003）や今久保ほか（2015）など、他の手法に基づく推計結果や、

他のDSGEモデルに基づく推計結果（Iiboshi et al. [2018]）においても共通してみ

られる。決定要因については、自然利子率の低下のうち半分以上は中立技術の変化

に起因していることが確認された。人口動態や投資特殊技術、需要要因の変化も趨

勢的に下押し方向で作用していたものの、定量的な観点からはその寄与は限定的で

あった。金融仲介活動の機能度については、自然利子率に対して上方向にも下方向

にも作用していたことが確認された。例えば、銀行危機時においては自然利子率を

約 100ベーシス・ポイント程度押し下げていた一方で、2000年以降は押し上げに寄

4自然利子率の水準や変動要因の推計の際には、モデル選択も重要である。Hristov（2016）は、
Smets and Wouters（2007）型のモデルと、同モデルに金融部門の摩擦を組み込んだモデルの 2つの
モデルを用いて、ユーロ圏の自然利子率をそれぞれ推計し、金融危機時の自然利子率の低下幅は、前
者では 400ベーシス・ポイントであったが、後者では 200ベーシス・ポイントであったこと、自然
利子率の主たる変動要因は、前者では選好ショックであったが、後者では資本収益率ショックであっ
たと報告している。

5Justiniano and Primiceri（2010）で議論されているように、予想自然利子率は、金融政策を運
営するうえでの目線の一つと考えられている。特に、名目短期金利が下限に直面するもとで、フォ
ワード・ガイダンスなどの将来の期待に働きかける政策が実施されている場合には、将来に亘る自然
利子率の期待値についても目を向けることが重要となる。

2



与していた。自然利子率の変動に占める寄与の大きさで比較すると、金融仲介活動

の機能度は、5つの要因の中では中立技術に次いで 2番目であった。

自然利子率と同様に、予想自然利子率も低下傾向を辿っていた。この推計結果は、

分析期間中の経済主体が、各期の自然利子率の低下は一時的なものではなく、相応

に持続的なものとして捉えていたことを示唆している。この一つの理由として、自

然利子率の主たる変動要因が中立技術の変化であり、中立技術の変化は自然利子率

に対して持続的な影響を与えることが挙げられる。予想自然利子率の低下ペースは、

自然利子率対比でみると緩やかであり、特に近年においては、潜在成長率の推移と

似通った動きを示している。

本稿に関連する先行研究としては、DSGEモデルを用いて様々な国・地域の自然

利子率を推計した研究がある。例えば、米国についてはBarsky et al.（2014）やDel

Negro et al.（2015、2017）、ユーロ圏についてはHristov（2016）、英国については

Goldby et al.（2015）、日本については Iiboshi et al.（2018）が挙げられる。また、

長期停滞仮説についての研究である Eggertsson et al.（2017）、Rachel and Smith

（2015）、Sajedi and Thwaites（2016）、Summers（2014）とも密接に関連している。

Summers（2013）を契機として、自然利子率はこれまで低下してきただけなのか、

今後も引き続き低下するのか、仮にそうであれば何故なのか、という点について議

論が活発化する中、上述の 5つの決定要因は、こうした研究においても、自然利子

率の決定要因として広く分析の対象となっている。最後に、本稿は、日本のデータ

を用いてDSGEモデルを推計した Sugo and Ueda（2008）、Kaihatsu and Kurozumi

（2014）、Hirakata et al.（2016）、Muto, Sudo, and Yoneyama（2016、以下、MSY）

とも関連している。特に、モデルの構成については、金融部門の摩擦を組み込んで

いるという点で、Hirakata et al.（2016）やMSY（2016）と非常に近い。

本稿の貢献は、以下の通りである。第１に、ニューケインジアン型DSGEモデル

を用いて、日本の自然利子率の推移と決定要因を推計した点である。筆者らが知る

限り、本稿は、金融部門における摩擦を組み込んだ中規模DSGEモデルを用いて日

本の自然利子率を推計した初めての試みである6。第 2に、自然利子率および予想自

然利子率の決定要因と考えられてきた諸要因について、それぞれの定量的な影響を

把握し比較できるような包括的なモデルを構築し、実際に推計を行ったことである。

とりわけ、本稿の枠組みは、需要ショックのような一時的なショックだけでなく、技

術進歩率ショックなどの持続的なショックが及ぼす影響についても推計を試みてい

るという点で特徴がある。また、自然利子率だけではなく予想自然利子率について

6本稿及び Iiboshi et al.（2018）は、いずれも DSGEモデルを用いて日本の自然利子率を推計し
たものであるが、手法面では違いがあり、結果的に、推計結果も異なる。後者のモデルは簡易である
一方で政策金利の非負制約に伴う非線形性を明示的に考慮したうえで推計を行っている。本稿のモデ
ルは当該モデル対比でみて、金融部門の摩擦や TFPの内生的変化など多様な要素を考慮している一
方で、モデルの非線形性については捨象している。
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も、水準や決定要因について検証を試みているという点で、先行研究と一線を画し

ている。

本稿の構成は以下の通りである。第 2章では、これまで議論されてきた自然利子

率の決定要因について、先行研究を踏まえた整理を行う。第 3章では、理論モデル

と推計手法の概要を説明する。第 4章では、推計結果を示す。第 5章では、推計結

果について外部データを用いた検証や感応度分析を行う。第 6章は、まとめである。

2 自然利子率の決定要因

本章では、自然利子率の決定要因のうち主たるものについて簡単に触れる。何が

自然利子率を動かしているのかという論点については、Summers（2013）を契機と

して、長期停滞仮説が注目され始めて以降、多くの仮説が提唱されてきている。こ

こでは便宜上、既存研究で議論されてきた仮説を 5つの類型に分類し、それぞれの

決定要因がどのように自然利子率と結びついているのかを整理し、日本経済という

文脈の中での各要因の含意を議論する。また、それぞれの決定要因の寄与を定量的

に評価するという観点から、本稿ではどのようなモデル設定や推計手法を選択して

いるかという点についても記述する。

中立技術

教科書的な成長モデルに従えば、中立技術の変化は、実質金利を含む経済変数の

最も重要な変動要因である。中立技術それ自体は直接観察することはできないが、

近年、先進国においては、中立技術の伸び率が鈍化している可能性があることが、

Cette et al.（2016）やEichengreen et al.（2017）などで指摘されている。中立技術

の低下は、理論的には、資本収益率を低下させ、投資の採算性を悪化させることを通

じて、投資行動を抑制し、実質金利を押し下げる。もっとも、これまでのDSGEを

用いた既存研究において報告されている自然利子率の推計結果をみる限り、中立技

術の変化は、必ずしも自然利子率の支配的な決定要因としては捉えられていない7。

日本経済に引き付けて考えると、日本の経済変動についての先駆的な研究である

Hayashi and Prescott（2002）においては、中立技術の近似値とされる計測上のTotal

Factor Productivity（以下、単に、TFP）の成長率が、1990年代初頭に大きく下方

に屈折したことが報告されている。すなわち、TFP成長率は、1980年代の 1.84％か

ら 1990年代には 0.49％、2000年以降は 0.46％と低下しており、こうした伸び率の

低下が、過去数十年に亘って、自然利子率を押し下げる方向で作用してきた可能性

7DSGEを用いた幾つかの先行研究では、中立技術のトレンド成分が確定的（deterministic trend）
であることを仮定したうえで分析の対象外とし、中立技術の変動のうち定常成分の寄与のみに焦点
を当てている。推計された中立技術の寄与が大きくない理由は、こうした分析手法にも起因している
可能性がある。
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がある。

中立技術が自然利子率に与える影響について、可能な限り正確に捕捉するという観

点から、本稿では 3つの工夫を講じている。第 1に、Gerali and Neri（2017）などの

先行研究に倣い、中立技術の変動における確率的なトレンド成分 (stochastic trend）

も分析対象としている。第 2に、推計に用いる観察変数に、TFP（ソロー残差）を

含めている。もっとも、Basu et al.（2006）で指摘されているように、ソロー残差

は、生産構造において資本ストック投入や労働投入だけではなく中間投入が用いら

れている場合、あるいは資本ストック投入および労働投入の稼働率が内生的に変化

する場合には、需要ショックなどの非技術的要因の変化によっても変動する。この

観点から、第 3の工夫として、生産関数をモデルで表現する際には、中間投入や資

本ストックの稼働率を明示的に組み入れている。

金融仲介活動の機能度

先進国を対象とする多くの先行研究では、グローバル金融危機が発生した時期頃

を境にして、自然利子率が急速に下がり始めたと報告している8。こうした分析を踏

まえると、金融仲介活動の機能度を、自然利子率の決定要因の一つとして捉えるこ

とはごく自然であると考えられる。実際に金融仲介活動が機能不全に陥ると、企業

や家計の借入需要は減退し、結果として（リスク調整済み）実質金利が低下する可

能性がある。例えば、英国の自然利子率を推計したGoldby et al.（2015）は、グロー

バル金融危機時において自然利子率は約 400ベーシス・ポイント低下し、その主た

る変動要因は、信用供給に対するショックであったとしている。

日本は、過去 40年間において、1990年代初頭のバブル経済崩壊を契機とする一

連の銀行危機と、2000年代後半のグローバル金融危機の 2つの危機に見舞われてい

る。銀行危機時には、銀行や企業部門のバランスシートが毀損する中で、信用コスト

率はピーク時で 3.7％まで上昇し、1997年以降には金融機関が相次いで破綻した9。

Reinhart and Rogoff（2011）の定義に拠れば、こうした危機は 2001年頃まで続いて

いる。グローバル金融危機時には、大規模な信用不安は見られなかったものの、実

体経済は大きく減速することとなった。例えば、この間の景気循環の山である 2008

年第 1四半期から谷である 2009年第 1四半期にかけて、GDPは 8.29％も低下して

いる10。

8この点について、例えば、LW（2003）の手法に基づいた推計結果としてはHolston et al.（2017）
を、DSGEモデルに基づいた推計結果としては Barsky et al.（2014）やDel Negro et al.（2015）を
それぞれ参照されたい。

9銀行危機時に起きた一連の出来事については、例えば Hoshi and Kashyap（2010）を参照のこ
と。また、金融仲介機能の混乱による経済活動への影響についての定量分析として、例えばBayoumi
（2001）を参照されたい。

10当該数値は、内閣府が公表する景気基準日付に基づくもの。グローバル金融危機と同時期に起き
た景気後退は、第 14循環に該当する。
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金融仲介活動の機能度を計測するという観点から、本稿では、まず、Hirakata,

Sudo, and Ueda（2011、2017、以下、HSU）に倣い、連鎖的信用契約（Chained Credit

Contracts、以下、CCC）をモデルに組み込んでいる。この枠組みでは、企業部門と

銀行部門の双方が、Bernanke, Gertler, and Gilchrist（1999、以下、BGG）のモデル

と同一の契約形態を通じて外部資金を調達する11。銀行部門は、家計からの借入と自

身の純資産を用いて企業部門への貸出を行い、企業部門は、銀行部門からの借入及

び自身の純資産を用いて資本財への投資を行う。HSU（2011、2017）と同様に、本

稿のモデルにおいても、銀行および企業の両部門のバランスシートに対してショック

（以下、BSショックと呼称）が発生すると想定する。これらのショックは、それぞれ

の部門の純資産の予期せざる変化であり、こうした変化は、返済する金利水準など

信用契約の内容を変化させることを通じて、実体経済にも伝播していく。BSショッ

クを考察する理由は、金融仲介活動の機能度の変化のうち、マクロ経済の状況に由

来するものではなく、純粋に金融仲介活動に起因するものの捕捉を企図しているた

めである12。また、モデルを推計する際にも、純資産に対するショックの時系列推移

を抽出することを企図して、資金循環統計より作成した銀行・企業両部門の純資産

データを観察変数として利用する。

人口動態

先進国では、過去数十年の間に高齢化と実質金利の低下が同時に進行してきた。

こうした点を踏まえ、近年、多くの研究が、カリブレートしたライフサイクル・モ

デルなどを用いつつ、実質金利と人口動態要因の関係性を考察するようになってい

る。例えば、Carvalho et al.（2016）やGagnon et al.（2016）、須藤・瀧塚（2018）

などがこれに該当する。これらの研究はいずれも、出生率の低下や寿命の上昇、あ

るいはその双方に起因する高齢化が、低出生率に伴う労働投入量の減少や長寿化に

伴う貯蓄の増加を通じて資本ストックが過多になることにより、実質金利を押し下

げると結論付けている。

日本はG7の中で最も高齢化が進行しており、須藤・瀧塚（2018）に拠れば、1980

年から 2017年までの間に、生産年齢人口成長率は 0.84％から−1.03％へと 1.86％ポ

イント低下し、平均寿命は 77.2歳から 84.4歳へと 7.2年上昇している。これとは対

11BGG（1999）で用いられているフィナンシャル・アクセラレータは、DSGEモデルを用いて自
然利子率を推計した先行研究において、金融部門の摩擦の役割を考察する際に広く使用されている
枠組みである。例えば、Del Negro et al.（2017）やHristov（2016）がこれに該当する。異なる種類
の金融部門の摩擦を用いた研究としては、Eggertsson et al.（2017）がある。彼らのモデルでは、家
計は借入制約に服しており、その制約の強さが外生的に変化することで、自然利子率がマイナスにま
で低下し得る構造になっている。

12BSショックと類似のショックは、Gilchrist and Leahy（2002）やNolan and Thoenissen（2009）
といった先行研究においても考察されている。こうした研究では、BSショックをモデルに組み込む
ことで、「ファンダメンタルから乖離した資産変動」、「根拠なき熱狂」、あるいは「金融仲介部門の
効率性の変化」などが経済変動に及ぼす影響を計測できるとしている。
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照的に、例えば、米国では、生産年齢人口成長率は 1.27％ポイントの低下、平均寿

命は 3.7年の上昇となっており、高齢化のスピードは相対的に緩やかである。

DSGEモデルを用いて自然利子率を推計した先行研究では、一般的に、人口動態

要因は考慮されていない。この理由として、人口動態は主として経済変数の超長期

成分を規定する要因と見做されていること、人口動態の変化のうちある程度は事前

に予測することができるため、人口動態の変動のタイミングとそれが自然利子率に

織り込まれるタイミングが一致しないと考えられていることが挙げられる。こうし

た先行研究とは異なり、本稿ではBurriel et al.（2010）に倣って、生産年齢人口成

長率に対するショックを組み込み、同成長率が確率的に推移することを仮定するこ

とで、自然利子率を含む実体経済変数と生産年齢人口成長率との関係性を考察でき

るようにしている。また、モデルの推計に際しては、このショックを抽出するため、

実際の生産年齢人口成長率のデータを観察変数として使用している。

投資特殊技術

Greenwood, Hercowitz and Krusell（1997）による先駆的な研究以降、投資特殊技

術――投資部門のみに生じる技術進歩――は、経済変数の変動を理解するうえで重

要な要因の一つと考えられるようになってきている13。投資特殊技術の進歩は、端的

には投資財価格を最終財価格対比でみて割安にする効果を持つが、その後のマクロ

経済への波及過程においては、1単位当たりの投資に必要な最終財の数量が少なくな

る結果として実質金利を押し下げるというメカニズムと、より多くの投資が誘発さ

れることから実質金利をむしろ上昇させるメカニズムという相反する 2つの効果を

持つ。2つの効果のうちどちらが支配的となるかは、生産過程において資本ストック

投入量と労働投入量が補完的か代替的かという点に依存する。Sajedi and Thwaites

（2016）は、世代重複モデルを用いて、2つの生産要素が補完的である場合に、投資

特殊技術の進歩による資本財の相対価格の低下が、実質金利の下押しに帰結するこ

とを示している。

投資特殊技術の変化は、基本的には、投資財の相対価格の変化として捉えられる。

日本についても、民間設備投資デフレーターをGDPデフレーターで除した相対価

格をみてみると、1980年代から 2017年の通期では相対価格は年率 0.64％低下して

いるが、1980年代から 90年代では年率 1.18％で低下する一方で、2000年以降の期

間でみるとむしろ、年率 0.20％で上昇していた。このことは、1980年代及び 90年

代には投資特殊技術の技術革新が大きく進んだものの、その後の技術革新は鈍化し

ていたことを示唆している。本稿では、投資特殊技術の変化が自然利子率に与える

影響を捕捉するという観点から、モデルの設計においては Fisher（2006）に倣って

13この点については、例えば、成長モデルを用いて投資特殊技術ショックの重要性を評価している
Fisher（2006）を参照されたい。
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投資特殊技術の伸び率が確率的に変動するという定式化を用いており、また、モデ

ルを推計する際には、上記の相対価格の時系列データを観察変数として利用してい

る。資本ストック投入量と労働投入量の価格弾力性については、標準的なモデルに

従い 1と仮定している。

需要要因

主観的割引率に対するショックといった家計部門の需要構造の変化も、自然利子率

の重要な決定要因と考えられている。需要構造がなぜ変化するのかという点につい

ては様々な議論があるものの、年齢や所得階層など属性が異なる家計の構成が変化

することにより、家計部門全体としての需要構造が変化する可能性がある。DSGE

モデルを用いて自然利子率を推計した先行研究の中にも、需要要因が自然利子率の

主要な決定要因であったと結論付けているものがあり、例えば、Iiboshi et al.（2018）

では、1980年代以降の日本の自然利子率の変動の殆どは、主観的割引率ショックに

よって説明されると指摘している。本稿でも需要要因を捕捉するため、主観的割引

率ショックに加えて、外生的な需要に生じるショックの 2種類の需要ショックをモデ

ルに組み込んでいる。もっとも、需要ショック自体は、直接観察できないことから、

推計に際して需要ショックを抽出するための特段の観察変数を加えてはいない。

3 モデルと推計の概要

3.1 モデルの概要

本稿のモデルで採用している設定の多くは、HSU（2011）やMSY（2016）などの

先行研究に倣っている。本章では、モデルの設定のうち標準的なモデルと異なる部

分、具体的には、生産年齢人口と金融政策に関する設定について説明するほか、モ

デルにおける経済変数の変動要因である構造ショックやモデルにおける自然利子率

の定義について述べる。モデルの詳細については付録Aを、モデルにおける資金フ

ローの概念図については図 1をそれぞれ参照されたい。

Smets and Wouters（2007）のような標準的なニューケインジアン型モデルと比

較した場合、本稿のモデルは以下の 6つの点で特徴がある。

1. 中立技術及び投資特殊技術は、確率的なトレンドを持っている

2. 生産年齢人口は、Burriel et al.（2010）と同様に、確率的なトレンドを持って

いる

3. HSU（2011）やMSY（2016）と同様に、家計部門と銀行部門の間に信用契約

が存在する
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4. HSU（2011）やMSY（2016）と同様に、銀行部門と企業部門の間に信用契約

が存在する

5. Basu（1995）やMSY（2016）と同様に、生産関数の定式化の中で、中間投入

や資本ストック稼働率の内生的な変動を明示的に組み入れている

6. Laseen and Svensson（2011）やDel Negro et al.（2017）と同様に、将来の名

目短期金利に関する、事前に予期された金融政策ショックが存在する

1から 5は、5つの決定要因の寄与のそれぞれを正確に捕捉することを目的として

いる。6は、先行研究において、フォワード・ガイダンスによる予期された名目短

期金利の変動を、予期されていない名目短期金利の変動と区別するために用いられ

ている設定である。もっとも、第 5章で議論するように、本稿では、自然利子率の

水準や決定要因を正確に推計するという観点からこの設定を採用している。

3.1.1 生産年齢人口の変化

家計部門は同質なHtの労働者からなる無数の家計から構成され、それぞれの家

計は足もとから将来にかけての家計全体の効用の期待値を最大化するように、各労

働者の労働量、消費量、貯蓄量を決定する。ニューケインジアン型DSGEモデルを

用いた通常の研究では、労働者Htの伸び率は、事前に予見されているか、通時的に

不変であることが仮定されるが、実際問題として、t− 1時点において t時点におけ

る経済全体の労働者数を完全に予測することは困難である。この点に鑑みて、本稿

では、Burriel et al.（2010）に倣い、生産年齢人口成長率は確率的に変動するとし、

具体的には、以下の動学方程式に従うと仮定する：

ln Ht = ln Ht−1 + ϵH,t.

ここで、ϵH,tは生産年齢人口成長率に対するショックである。このショックは、各家

計がショックに対する反応として労働時間、消費、貯蓄についての意思決定を変更

することで、生産活動や価格、自然利子率の変動へと波及していく。例えば、ある

家計 hにおける労働時間を lt (h)、経済全体の労働投入量を Ltとすると、他の条件

を一定とすれば、生産年齢人口成長率に対するプラスのショックは、以下の式に従っ

て、経済全体での労働投入量を増加させる。

Lt = Ht × lt (h) .

ここで、仮に資本ストック投入量などの他の要素投入が一定であるとすると、労働

投入量の増加は、資本ストックを相対的に過少にすることを通じて、実質金利を押

し上げる。
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もっとも、この定式化は、生産年齢人口成長率の変化の全てが予測不能であると

仮定していることと等しいという点には留意を要する。この仮定は、生産年齢人口

成長率の変化に関する人々の予想がどのように形成されるのかという点が必ずしも

自明ではないことから置かれているものの、自然利子率の変動を説明するうえで、

当該ショックの影響を過大に見積もってしまう可能性も内包している。このため、第

5章では、この仮定を緩めたうえで、生産年齢人口成長率が異なる動学方程式に従

う場合に、自然利子率の推計結果がどの程度変化するかを検証している。

3.1.2 金融政策

金融政策についての定式化は、名目短期金利に関する事前に予期されたショック

を組み入れている点を除くと、標準的なものである。Laseen and Svensson（2011）

で議論されているように、事前に予期された名目短期金利ショックは、予期されない

名目短期金利ショックとは異なる影響を経済変数に対して及ぼす可能性がある。こ

うしたショックをモデルに組み込む理由は、本稿の分析期間は、名目短期金利がゼ

ロ近傍で推移していた時期や、フォワード・ガイダンスが行われた時期を含むため

である。

中央銀行は、以下のテイラー・ルールに従って政策金利を設定する。

Rn,t = Rρ
n,t−1

[
R

∗
π

(
πt

π̄t

)ϕπ
]1−ρ

exp (ηt) . (1)

Rn,tは名目短期金利、πtはインフレ率、ρ ∈ (0, 1)は金融政策ルールの金利スムー

ジング・パラメータ、ϕπ > 1は同ルールのインフレ率に対するウエイト、R
∗
は自然

利子率の定常値、πはインフレ率の定常値、そして π̄tは以下の動学方程式に従う外

生変数である。

ln π̄t = (1 − ρπ) ln π̄ + ρπ ln π̄t−1 + ϵπ,t.

ただし、ρπ ∈ (0, 1)は自己回帰係数、ϵπ,tは同変数に対するショックである。また、

ηtは金融政策ルールに対するショックであり、予期されないショックと予期された

ショックから構成される。

ηt = ϵRn,t + εRn,1,t−1 + εRn,2,t−2 + ... + εRn,S ,t−S. (2)

ϵRn,tは t時点における予期されないショックである。これらのショックは i.i.d.に従

い、ショックの発生と規模については t時点の期初までは予期されていない。εRn,s,t−s,

s = 1, 2, ..., Sは、t時点に発生する事前に予期されたショックである。これらのショッ

クについては、経済主体は、このショックが t時点で発生することとその規模につい

て、既に t − s時点で知らされていると仮定する。
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3.1.3 経済に存在する構造ショック

本稿のモデルには、経済構造を外生的に変化させるショック（構造ショック）が 14

系列、予期された名目短期金利変動に関するショックがS系列存在する。便宜上、こ

れらのショックを、以下の 6類型に分類する。

1. 中立技術に対するショック：全産業横断的に生産技術を変化させるショックで

あり、生産技術の水準に恒久的に影響を及ぼす「技術進歩率に対するショック

ϵZa,t」と、時間が経過すると影響が消え去る「技術水準に対するショック ϵAa,t」

の 2つのショックが含まれる。

2. 投資特殊技術に対するショック：投資財部門の生産技術のみ変化させるショッ

クであり、中立技術に対するショックと同様に、「技術進歩率に対するショック

ϵZd,t」と、「技術水準に対するショック ϵAd,t」の 2つのショックが含まれる。

3. BSショック：銀行部門および企業部門の内部留保の蓄積過程で発生し、両部門

の純資産NF,t及びNE,tを変化させる 2つのショックからなる。純資産に対す

るプラスのショックは、当該部門のバランスシートを改善させる一方、マイナ

スのショックは逆方向に作用する。それぞれのショックは、ϵNF ,t及び ϵNE ,tと

表記する。

4. 生産年齢人口成長率に対するショック：生産年齢人口成長率を変化させるショッ

クであり、言い換えると、生産年齢人口の水準に対しては恒久的なショックと

して作用する。このショックは、ϵH,tと表記する。

5. 需要要因に対するショック：需要構造を変化させるショックであり、主観的割

引率に対するショックと、政府支出や外需といった外生的な需要変動に関する

ショックが含まれる。それぞれのショックは、ϵd,t及び ϵG,tと表記する。

6. その他のショック：上記の 1～5に分類されないショックであり、投資の調整費

用ZI,tに対するショック、価格マークアップ θPY ,tに対するショック、賃金マー

クアップ θW,tに対するショック、テイラー・ルールに含まれるパラメータ π̄tに

対するショック、名目短期金利に生じる予期されないショック ϵRn,tと予期され

たショック εRn,s,t−s, s = 1, 2, ..., Sが含まれる。

3.1.4 自然利子率の定義

自然利子率

既に述べた通り、自然利子率 R∗
t は、価格が伸縮的な仮想的な経済における事前

（ex-ante）の実質短期金利として定義されている。この仮想的な経済は、賃金Wtと
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価格 Ptの両方が完全に伸縮的であること、マークアップ・ショックが存在しないこ

との 2点を除けば、付録Aで記述している実際の経済と同一である14。換言すると、

この仮想的な経済は、付録Aで記述しているモデルを、名目価格の調整に付随する

パラメータ κwと κpの値、及びマークアップ・ショック ϵW,tと ϵPY ,tの全ての時点に

おける値をゼロにしたものである。

Justiniano and Primiceri（2010）やBarsky et al.（2014）といった先行研究で議

論されているように、このようにして定義した自然利子率R∗
t と、実質金利Rtとの

乖離は、金融緩和の程度を示す尺度として用いることができる。現実の経済におけ

る t時点の変数Xtについて、価格伸縮的な経済において当該変数と対応する変数を

X∗
t と表記し、また、ある変数Xt(または、X∗

t )について、その定常値からの乖離を

X̃t（または、X̃∗
t）と表記すると、家計のオイラー方程式は以下のように変形するこ

とができる15。

c̃t − c̃∗t = −
∞∑

s=0

Et

(
R̃t+s − R̃∗

t+s

)
. (3)

ここで、Etは期待値オペレーターを表す。上式から明らかなように、現実の経済と

価格伸縮的な経済との間のギャップである左辺は、現在時点から無限期先の将来ま

での実質短期金利の流列 R̃t+sの期待値の和と、同じ期間でみた自然利子率の流列

R̃∗
t+sの期待値の和が一致する場合にゼロとなる

16。

定常状態における自然利子率

自然利子率は、名目短期金利へのショックとマークアップ・ショック以外の全ての

構造ショックによって変動する。もっとも、経済の長期的な収束先である定常状態

では、自然利子率は、主観的割引率 βと中立技術の成長率 gZa,t及び投資特殊技術の

成長率 gZd,tによって定まる。ここで、変数Xtの定常値をXssと表記すると、オイ

ラー方程式から以下の関係式が得られる。

Rss = R∗
ss =

1

β
g

1
(1−γ)(α+αE+αF )
Za,ss g

(1−α−αE−αF )
α+αE+αF

Zd,ss =
1

β
γ̄. (4)

14この定義は Barsky et al.（2014）や Gerali and Neri（2017）と同様であるが、このように定義
する結果として、本稿で考察する経済では、定常状態においても、マークアップの存在による財生産
や家計の労働投入の歪み、あるいは金融部門の摩擦の存在に伴う歪みが是正されないまま残っている
ことになる。このため、本稿で推計された自然利子率は必ずしも効率的な利子率（efficient rate)と
一致しない。

15ここでは、簡単化のために、消費の習慣形成の度合いを示すパラメータ（θh）がゼロをとる仮想
的なケースを考えている。

16Barsky et al.（2014）に倣い、ここでは、無限期先の将来において c̃t+s − c̃∗t+s がゼロに収束す
ると仮定している。
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なお、γ̄については以下の式が成立する。

γ̄ ≡ g
1

(1−γ)(α+αE+αF )
Za,ss g

(1−α−αE−αF )
α+αE+αF

Zd,ss .

予想自然利子率

(3)式は、t時点におけるギャップを評価する際には、現在の自然利子率の値 R̃∗
t だけ

でなく、t+1時点以降の自然利子率の値についての期待値の和、すなわち
∑∞

s=1Et

[
R̃∗

t+s

]
の情報も必要であることを示している。こうした観点から、Justiniano and Prim-

iceri（2010）では、米国について (3)式の右辺を推計したうえで、これを実質長期金

利ギャップと呼び、その政策的な含意について考察している。本稿でも、こうした

分析に倣って、現在時点から T 四半期先までの自然利子率の期待値の流列の和に着

目し、これを予想自然利子率 R̃∗
T,t+sと呼ぶ。

R̃∗
T,t+s ≡ T−1

T−1∑
s=0

Et

[
R̃∗

t+s

]
.

この予想自然利子率は、将来の自然利子率の変動の大きさについて、t時点で経済

主体が抱く予想を集約した指標であり、ギャップへの影響度合いという観点から、

様々な構造ショックの重要度を評価する際の尺度の一つとして位置付けることがで

きる17,18。

3.2 推計の概要

本稿の推計手法は、Smets and Wouters（2007）など先行研究で用いられている

標準的な手法に従っているが、推計に用いる観察変数については、標準的に用いら

れる変数群と異なるものもあるため、以下で詳述する。なお、推計手法のうち他の

点については、付録Bを参照されたい。また、カリブレートしたパラメータ及び推

計されたパラメータについては、それぞれ表 1、表 2を参照されたい。

17将来の自然利子率の流列の期待値を計算する際には、現在時点より先の全ての時点において、経
済に新たなショックが発生しないことを仮定している。

18T 四半期先の予想自然利子率 Et

[
R∗

t+T

]
は、T が無限大に近づくにつれて自然利子率の定常値で

ある γ̄β−1に収束する。これは、モデル上、ターム・プレミアムを捨象していること、自然利子率を
永続的に変化させるようなショックが存在しないと仮定していることに起因している。このため、予
想自然利子率を無限期までの自然利子率の期待値の平均値として定義すると、定常値と等しくなって
しまう。こうした点を踏まえ、ここでは無限期先までではなく有限期先までの自然利子率の期待値を
計算している。自然利子率の慣性は構造ショックの種類によって異なるものの、概ね、自然利子率の
期待値は、40四半期先には定常値に収束する。
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データ

本稿の推計においては、1980年第 2四半期から 2017年第 2四半期までの 23系列

の時系列データを観察変数として使用している。使用するデータは、マクロ経済変

数が 9系列、銀行部門及び企業部門の純資産の 2系列、将来の政策金利の期待値 12

系列から構成されている。具体的には、（1）実質GDP Yt、(2)実質民間設備投資 It、

(3)GDPデフレーターPt、(4)設備投資デフレーターPtZ
−1
d,t A

−1
d,t、(5)名目賃金（時間

当たり）Wt、(6)一人当たり労働時間 Lt、(7)名目短期金利Rn,t、(8)生産年齢人口

Ht、(9)TFP（ソロー残差）λt、(10)銀行部門の実質純資産NF,tP
−1
t 、(11)企業部門

の実質純資産NE,tP
−1
t 、(12)～(23)名目短期金利の期待値 Et [Rn,t+s] , s = 1 , .., 12、

である。それぞれのデータの時系列は図 2に掲載している19。

マクロ経済変数の多くは、内閣府より公表されている国民経済計算（以下、SNA）

に基づいて作成している。(5)については、SNAの雇用者報酬を (6)で除して作成

している。(6)については、労働力調査の雇用者数に毎月勤労統計の労働時間を乗じ

たうえで、(8)で除して作成している。(7)は無担保コールレート・オーバーナイト

物を用いるが、1985年第 3四半期より前は同系列が存在しないため、有担保コール

レート・オーバーナイト物で代用して過去に遡って延ばしている。(8)については、

労働力調査の 15～64歳の生産年齢人口を用いている。(9)の作成方法は、Hayashi

and Prescott（2002）と同様である20。

(10)と (11)は純資産のデータ系列であり、資金循環統計に基づき、国内銀行及び

民間非金融法人企業の上場株式から作成している。ただし、資金循環統計では、国

内銀行については 1995年第 4四半期より前、民間非金融法人企業については 1994

年第 4四半期より前において株式が時価で評価されていないため、当該期間につい

ては銀行及び非金融法人企業の株価の時価総額の四半期成長率を用いて、時価ベー

スの計数となるように過去に遡って伸ばしている。また、これらの変数が株価変動

を反映することを踏まえ、Barsky et al.（2014）の手法に倣い、観測誤差の存在を

勘案している。

（12）～（23）はOISのデータから作成している。具体的には、まずOISの 3か

月物、6か月物、1年物、2年物、3年物、4年物のそれぞれのスポット・レートを用

いて、3か月物、6か月物、...、36か月物（3年物）、39か月物の擬似的なスポット・

19図 2では、（7）及び（12）～（23）を除き前年比の系列を図示しているが、推計に際しては前期
比の計数を用いている。また、（7）及び（12）～（23）については水準の計数を用いている。なお、
（12）～（23）については、OISのデータ制約により、2009年第 3四半期から 2017年第 2四半期ま
でのデータのみを使用している。

20Hayashi and Prescott（2002）に倣い、本稿で用いられている TFP系列は、付加価値の伸び率
から、労働投入量と資本ストック投入量の伸び率の加重和を差し引く形で計算されている。もっと
も、本稿の系列と、Hayashi and Prescott（2002）の系列には以下の 2つの違いがある。(i)付加価
値について、同論文ではGNP系列から政府資本減耗を差し引いた系列を用いている一方、本稿では
GDP系列を用いている、(ii)同論文では、家計の住宅ストック及び外国資産を資本ストックに含む
一方、本稿では含んでいない。
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レートを線形補間により算出する。そのうえで、s = 1, 2, ..., Sに相当する名目短期

金利の期待値をフォワード・レートとして算出している21,22。

モデルを推計する際には、(7)の名目短期金利及び (12)～(23)の名目短期金利の期

待値を除いて、定常性を確保するために階差を取り、また確定的なトレンドを除去

するために平均値を差し引いている。名目系列を実質系列へ変換する際には、GDP

デフレーターを用いている。また、すべての実質系列は、(8)の生産年齢人口Htで

除すことにより、生産年齢人口一人当たりに変換している。

4 推計結果

4.1 自然利子率の推移

自然利子率の時系列推移

図 3は、上述のDSGEモデルによって推計された自然利子率R∗
t について、1980

年第 2四半期から 2017年第 2四半期までの時系列推移を示したものである。比較

のため、LW（2003）と今久保ほか（2015）の手法を用いて推計された自然利子率、

及び日本銀行調査統計局が試算した潜在成長率の 3系列も併せて掲載している23,24。

DSGEモデルによる推計値を含む全ての推計値において、自然利子率は、250ベー

シス・ポイントから 500ベーシス・ポイント超までと手法によって差はあるものの

1990年代初頭には明確にプラスの領域にあったものが、1990年代前半にはゼロ近傍

まで急速に低下し、その後も概ねその水準で推移している。また、幾つかの推計値

では、自然利子率は銀行危機時やグローバル金融危機時においてゼロを下回ってい

る。2010年頃以降をみてみると、今久保ほか（2015）の推計値を除けば、全ての推

計値が上昇基調にあり、直近値は概ね 100ベーシス・ポイント程度の水準となって

いる。

21S の長さの設定に当たっては、S の長さのみが 4または 12で異なるが、それ以外は全く同一の
2つのモデルを推計し、それぞれの予測誤差を比較したうえで、この観点から誤差が小さい 12の定
式化をベースラインとして選択した。具体的には、中島・渡部（2017）に倣い、2009年第 3四半期
から 2017年第 1四半期までの各時点における、名目短期金利の期待値を除いた (1)～(11)の各観察
変数の 1期先予測の誤差を計算した。なお、2009年第 3四半期を選んだ理由は、名目短期金利の期
待値の系列が全て揃う時点だからである。結果をみると、S を 12としたモデルは、S を 4としたモ
デルと比べて、平均的に予測精度が高くなっていた。

22Sの長さを 12以上に設定する、すなわち 12四半期先以降の名目短期金利の期待値を推計に用い
ることは技術的には可能である。もっとも、そうしたデータについては、予期された名目短期金利
ショックの影響だけではなく、市場における流動性の変化の影響を強く受ける可能性がある。取引期
間の違いによる OIS取引の規模については、例えば日本銀行（2007）を参照されたい。

23推計手法の詳細については、川本ほか（2017）を参照のこと。
24岩崎ほか（2016）で議論しているように、教科書的な代表的個人モデルに従うと、潜在成長率は
自然利子率の代理変数として捉えることができる。例えば、(4)式が示唆するように、本稿のモデル
では、定常状態における生産年齢人口一人当たりの潜在成長率は βR∗

ss になる。
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先行研究との比較

本稿の推計結果は、Iiboshi et al.（2018）による推計結果と整合的な部分が多い。

最も重要な共通点は、両者の推計値がいずれも趨勢的な低下傾向を示している点で

ある。とりわけ、両者の結果は、自然利子率がマイナスに陥った時点、具体的には

2000年代初頭とグローバル金融危機、についても符合している。もっとも、定量的

な見地からは、両者の推計値は乖離している。例えば、グローバル金融危機時にお

ける自然利子率の低下幅は、Iiboshi et al.（2018）では約 800ベーシス・ポイントで

あったのに対して、本稿の推計では、低下幅は 50ベーシス・ポイントにも満たない。

本稿の推計結果は、Barsky et al.（2014）やGerali and Neri（2017）など、DSGE

モデルを用いて、他の先進国の自然利子率をDSGEモデルにより推計した先行研究

と比較しても、自然利子率が過去数十年間において趨勢的な低下傾向を示している

という点で類似している25。もっとも、これら他の先進国についての推計結果では、

グローバル金融危機時を端緒として自然利子率が大きく低下している一方、本稿の

推計結果では、1990年代初頭のバブル崩壊時付近から大きく低下しているという点

で違いがある。

4.2 自然利子率の決定要因

4.2.1 構造ショックに対するインパルス応答関数

自然利子率の動向を占ううえで、最も重要な決定要因は何であろうか。この問い

に答えるために、まず、以下の 9つの構造ショックに対して、自然利子率を含む主要

な経済変数がどのように反応するかを確認したい。

• (1)、(2) : 中立技術進歩率に対するショック ϵZa,tと同技術水準に対するショッ

ク ϵAa,t

• (3)、(4) : 銀行部門の純資産に対するショック ϵNF ,tと企業部門の純資産に対す

るショック ϵNE ,t

• (5) : 生産年齢人口成長率に対するショック ϵH,t,

• (6)、(7) : 投資特殊技術進歩率に対するショック ϵZd,tと同技術水準に対する

ショック ϵAd,t

• (8) : 主観的割引率ショック ϵd,t

25Summers（2016）は、複数の手法に基づく米国の自然利子率の推計値を示しており、いずれの
推計値も趨勢的な低下という共通点があることを指摘している。
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• (9) : 外生需要ショック ϵG,t

分析対象である経済変数は、自然利子率R∗
t、実際の経済における実質金利Rt、足

もとから 10年先までの予想自然利子率R∗
40,t、足もとから 10年先までの実質金利の

期待値の平均値（以下、予想金利）R40,t、投資 It、銀行部門の純資産NF,t、及び企

業部門の純資産NE,tである26。なお、インパルス応答関数は１標準偏差の大きさの

構造ショックに対する反応であり、発生する構造ショックの符号は、ショックが発生

した時点での自然利子率の反応がマイナスになるように選択している。

中立技術へのショックに対する反応

図 4は、中立技術進歩率及び同技術水準へのショックに対する自然利子率R∗
t と他

の経済変数のインパルス応答関数を示している。1列目は中立技術、2列目は自然利

子率R∗
t 及び実質金利Rt、3列目は予想自然利子率R∗

40,t及び予想金利R40,t、4列目

は投資 It、5列目は銀行部門の純資産NF,t及び企業部門の純資産NE,tの反応を、そ

れぞれ示している27。

中立技術進歩率 gZa,tの鈍化は、自然利子率R∗
t と実質金利Rtを押し下げる。この

ショックが生じると、生産技術水準が恒久的に低下することから、GDP成長率は直

ちに鈍化し始めるが、消費については、家計が消費を平滑化する誘因を持つことか

ら、緩やかに低下する。実質金利の低下は、こうした消費の動向を反映したもので

ある。10年先にかけての予想自然利子率R∗
40,tや予想金利R40,tも低下しているが、

このことは、中立技術進歩率のショックが自然利子率に及ぼす影響が、長い期間残

り続けることを示している。投資については、実際の経済、価格伸縮的な経済いず

れの経済のもとでも、生産性の低下によって資本収益率RE,t（または、R∗
E,t）が押

し下げられることから減少する。結果的に経済活動も悪化することから、銀行部門

及び企業部門のバランスシートは毀損する。

中立技術水準へのショック ϵAa,tは、自然利子率に対して、中立技術進歩率へのショッ

クとは逆方向に作用する。すなわち、自然利子率R∗
t を押し下げるのは、中立技術水

準を引き下げるショックではなく引き上げるショックの方である。このショックが生

じると、生産技術はショック前の低い水準に早晩戻っていくため、家計はショックが

生じた時点あたりで最も消費を増加させ、それ以降は減少させていく。この結果、実

26ここでは、t時点における 10年先にかけての予想自然利子率と予想金利について、t時点でみ
た 40 四半期先までの自然利子率と実質金利の条件付き期待値として計算している。具体的には、{
40−1

∑39
s=0 Et

[
R̃∗

t+s

]}
、

{
40−1

∑39
s=0 Et

[
R̃t+s

]}
を算出する。

27より詳細に説明すると、4列目では実際の経済と価格伸縮的な経済の双方のもとでの投資の反応
を示している一方で、紙面の都合上、5列目では、銀行及び企業部門の純資産について、実際の経済
のもとでの反応のみ示している。もっとも、純資産のインパルス応答関数に関する限り、実際の経済
と価格伸縮的な経済で大きな差異はない。
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質金利も、ショック発生時点付近で最も低く、その後、上昇するという形になる28。

中立技術の高まりによって、GDPが押し上げられることから、投資は拡大し、銀行

部門、企業部門双方ともバランスシートが改善する。

バランスシートへのショックに対する反応：金融要因

図 5は、負の銀行部門の BSショック ϵNF ,t及び企業部門の BSショック ϵNE ,tに対

する自然利子率R∗
t と他の経済変数のインパルス応答関数を示したものである

29。負

のBSショックは、3段階のステップを経て経済活動を収縮する方向に作用する。ま

ず、これらのショックは一義的には、銀行と企業部門のそれぞれの純資産を直接減

少させることで、バランスシートを毀損させ、両主体の信用リスクを高める。モデ

ルでは、銀行は投資家との間の信用契約（以下、IF契約）において、企業部門は銀

行部門との間の信用契約（以下、FE契約）において、それぞれ外部資金の借り手

になっているが、BSショックは、各契約において借り手が事前に調達した外部資金

を返済できなくなる確率を高める。こうした借り手の破綻確率の上昇がそれぞれの

信用契約においてプレミアムとして返済金利に反映されると、CCCのもとでFE契

約と IF契約は垂直方向に結びついているため、資金の最終的な借り手である企業家

は、どちらのBSショックが発生したとしても、外部資金プレミアムRE,tR
−1
t （また

は、R∗
E,tR

∗−1
t ）の拡大に直面することになる30。次に、企業家はこうした外部資金を

用いて投資活動を行っているが、外部資金プレミアムRE,tR
−1
t （または、R∗

E,tR
∗−1
t ）

の上昇は、外部資金調達に対する需要を減退させることで、投資 It（または、I∗
t）ひ

いてはマクロ全体の経済活動を停滞させる。経済活動の停滞は、銀行部門及び企業

28技術ショックに対する実質金利（あるいは実質賃金）の反応が、ショックの持続性の度合によっ
て変化するという点は、実物的景気循環 (Real Business Cycle)理論の枠組みを用いた先行研究で既
に指摘されている。例えば、King and Rebelo（1999）は、同論文の図 9及び図 10において、技術
水準を高めるようなショックについて、ショックの持続性が高い場合と低い場合を比べると、実質金
利の反応がプラスからマイナスへと反転することを報告している。

29これらのショックは、付録Aの (16)式及び (17)式のショックとして描写されているものである。
30外部資金プレミアムと両部門の純資産の関係性については、誘因整合性条件（participation con-

straint）を示す付録 Aの (13)式――投資家にとって、信用契約に参加する経済的な誘因が、取引相
手である銀行によって担保されていることを示す条件式――を以下のように変形することで確認で
きる。

RE,t+1

Rt
≥ [QtKt − NE,t − NF,t]

QtKt
× Φ−1

F,t+1 × Φ−1
E,t+1.

ここで、右辺第 1項は、銀行が投資家から資金を借り入れる際のレバレッジの逆数であり、両部門の
純資産NE,tとNF,tが減少すると増加する。第 2項と第 3項は、IF契約における投資家の取り分の
逆数と、FE契約における銀行部門の取り分の逆数である。第 1項と同様に、これらの項も純資産の
変動によって変動する。HSU（2017）で理論的に示されているように、純資産が減少すると、外部
資金プレミアム RE,t+1R

−1
t はこれら 3つの項を通じて上昇する。これは、借り手の純資産の価値が

低下する結果として、借り手が返済不能に陥る可能性が上昇すると、貸し手は事後的にこうした借り
手の資産についての審査費用が増大することを見越して、事前に貸出金利に上乗せするプレミアム
を増やすからである。
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部門の内部留保を押し下げ、結果的に、付録Aの (16)式及び (17)式を通じて、両部

門の純資産の蓄積を妨げる。最後に、こうした内生的なメカニズムによるバランス

シートの毀損は、外部資金プレミアムRE,tR
−1
t （または、R∗

E,tR
∗−1
t ）を一段と押し

上げることで、投資活動に対して 2次的な引き締め効果を喚起し、経済全体の景気

を悪化させる。この結果、消費Ct（または、C∗
t）も金利も更に低下していく。

こうした点に加えて、BSショックが自然利子率を含めたマクロ経済に与える増幅

効果は、ショックが企業部門に生じた場合よりも銀行部門に生じた場合の方が大き

いという点にも注目したい。この非対称性は、図 5の (1)と (2)の第 1列目及び第 2

列目に示されている、自然利子率の反応と両部門の純資産の反応を比べることで確

認できる。例えば、ショックが生じた時点に注目すると、自然利子率R∗
t を約 20ベー

シス・ポイント押し下げるためには、企業部門の純資産NE,tは約 4％低下する必要

があるのに対し、銀行部門の純資産NF,tであれば所要低下幅は約 0.8％である。同

じような非対称性は、2つのBSショックに対する投資の反応についても確認するこ

とができる31。

生産年齢人口成長率へのショックに対する反応

図 6の上段は、生産年齢人口成長率に負のショックが生じた場合の各変数のイン

パルス応答関数を示している。このショックは、労働投入量を恒久的に押し下げる

という意味で非定常であるが、(4)式が示すように、定常状態においては、生産年齢

人口の水準Htや成長率 gH,tの値は、自然利子率の水準に影響を与えない32。もっと

も、図から明らかな通り、短期的には、生産年齢人口成長率の負のショックは自然

利子率を押し下げることが見て取れる。例えば、ショックが生じた時点に焦点を当

てると、労働投入量L∗
t が減少する結果、資本ストック投入量K∗

t が相対的に過大と

なることで、資本収益率R∗
E,tが押し下げられ自然利子率R∗

t が低下する
33。一方で、

長期的には、資本ストック投入量K∗
t の水準がショックによって減少した労働投入量

L∗
t の水準と足並みを揃える形で徐々に減少していくことから、一旦は低下した自然

利子率R∗
t も、2つの技術進歩率及び主観的割引率の定常値によってのみ規定される

31この結果は、本稿と同様のCCCを組み込んだDSGEモデルを用いて、銀行部門及び企業部門の
BSショックの影響を比較した先行研究の結果と整合的である。例えば、HSU（2011、2017）では、
米国のデータと整合的になるようにカリブレートしたモデルを用いて、純資産へのショックの規模が
同じであったとしても、銀行部門におけるショックの方が、企業部門でのショックよりも GDPへの
波及規模が大きいと報告している。

32須藤・瀧塚（2018）で使用しているような世代重複モデルや、代表的個人モデルであっても家計
の効用関数について本稿とは異なる仮定を置いているモデルにおいては、自然利子率の定常値に対し
て人口成長率が影響を及ぼす可能性はある。この点に関連する議論としては、Blanchard and Fischer
（1989）を参照されたい。

33この結果は、定性的には、須藤・瀧塚（2018）で報告された結果と整合的である。同論文では、
実際の日本経済のデータと整合的になるようにカリブレートした世代重複モデルを用いて、1960年
から足もとにかけて、生産年齢人口成長率の低下が実質金利に対して押し下げ圧力として作用して
いたと報告している。
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定常値へと回帰していく。

投資特殊技術へのショックに対する反応

図 6の中段及び下段は、投資特殊技術進歩率へのショック ϵZd,t及び同技術水準へ

のショック ϵAd,tに対するインパルス応答関数を示している。投資特殊技術進歩率へ

のショックが自然利子率R∗
t に与える影響は、短期的な影響と長期的な影響とで対照

的なものになっている。短期的には、Sajedi and Thwaits（2016）で議論されている

ように、投資特殊技術の向上によって、1単位の資本ストックを生産するための最

終財の需要が減少するため、自然利子率R∗
t や実質金利Rtは低下する。しかし、長

期的な影響をみると、生産フロンティアが恒久的に拡大することにより経済規模も

恒久的に大きくなることから、消費Ct（または、C∗
t）は徐々に増加してゆき、予想

自然利子率R∗
40,tや予想金利R40,tを押し上げていく

34。技術進歩率へのショック ϵZd,t

とは対照的に、技術水準へのショック ϵAd,tについてみてみると、こうした 2つの影

響のうち短期的な影響のみが顕著に現れる形となっている。すなわち、自然利子率

R∗
t はショックが生じた時点で低下したのち、その後の数四半期の間に定常値へと収

束していく。この結果、予想自然利子率R∗
40,t及び予想金利R40,tの変動は限定的な

ものとなる35。

需要要因へのショックに対する反応

図 7は、負の主観的割引率ショック ϵd,tと負の外生需要ショック ϵG,tに対するイン

パルス応答関数を示している。前者のショックのもとでは、家計は将来の消費から

得られる効用を（相対的に）割り引かなくなり、結果として、将来の消費を増やす

ことを企図して現在の貯蓄を増加させる。このため、自然利子率R∗
t や実質金利Rt

は押し下げられる。貯蓄の増加は投資 I∗
t（または、It）の増加に帰結することから、

マクロ経済全体も押し上げられる。こうした経済活動の拡大を映じて、銀行部門と

企業部門のバランスシートも改善する。外生需要の減少も、足もとの財需要の減少

を通じて、自然利子率R∗
t や実質金利Rtを押し下げる。もっとも、このショックが

マクロ経済全体へ及ぼす影響については、押し上げか押し下げかどちらに作用する

かは明確ではない。これら 2つの需要ショックはいずれも経済構造を一時的に変化

34紙面の都合から図示していないものの、消費のインパルス応答関数をみると、ショック発生後、
一旦は定常値を下回る形で反応し、その後、定常値を超えて上昇していく。投資特殊技術進歩率ショッ
クの含意について理論的に考察した Fisher（2006）でも、本稿の消費の反応と類似的なインパルス
応答関数が得られている。

35投資特殊技術進歩率と同技術水準のいずれについても、正のショックは経済全体に対して拡張的
な効果をもたらす。しかし、銀行部門及び企業部門の純資産の価値に対しては押し下げ方向に作用す
る。これは、正の投資特殊技術ショックは経済全体にとって好ましいものであるものの、既存の資本
ストックの価値を下げる方向で働くことから、資本財１単位の価格であるQtを押し下げ、結果的に
その増加関数である両部門の純資産の価値も押し下げることによる。この点に関連する議論として
は、HSU（2013）を参照されたい。
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させるショックであり、長期的にはその影響は消失するが、表 2で報告されている

各ショックの自己回帰係数である ρdと ρGの推計値は相応に高いものになっており、

ショックの影響が長期に亘って残存することを示唆している。実際、インパルス応

答関数をみても、予想自然利子率R∗
40,t及び予想金利R40,tは、ショックに対して大

きく反応している。

4.2.2 自然利子率の要因分解

各要因の寄与の評価

図 8は、自然利子率R∗
t の変動について、5つの決定要因への寄与度分解を示した

ものである。これをみると、自然利子率の趨勢的な低下傾向をもたらした最大の要

因は、中立技術進歩率へのショック ϵZa,t及び同技術水準へのショック ϵAa,tの寄与の

合計である「中立技術要因」（Za,tAa,t)であることが分かる。中立技術要因は、1980

年代を通じて自然利子率R∗
t に対して平均約 160ベーシス・ポイントの押し上げ寄与

となっていたが、その後、押し上げ寄与は徐々に減衰し、2000年代初頭になると、

自然利子率を押し下げる方向に反転した。直近 5年間でみると、中立技術要因は平

均して約 60ベーシス・ポイントの下押し寄与となっている。中立技術要因のほか、

生産年齢人口成長率へのショック ϵH,tの寄与である「人口動態要因」や、投資特殊

技術進歩率へのショック ϵZd,tと同技術水準へのショック ϵAd,tの寄与の和である「投

資特殊技術要因」（Zd,tAd,t)、主観的割引率ショック ϵd,tの寄与と外生需要へのショッ

ク ϵG,tの寄与の和である「需要要因」も、自然利子率の趨勢的な低下に寄与してい

る。もっとも、表 3(1)で報告しているように、これらの要因が自然利子率R∗
t の低

下に与えた定量的な寄与は、1980年代から足もとまでの自然利子率の低下の過半を

説明する中立技術要因と比べると限定的である。

「金融要因」、すなわち、銀行部門のBSショック ϵNF ,t及び企業部門のBSショッ

ク ϵNE ,tの寄与の和については、自然利子率R∗
t に対して、押し上げ方向にも押し下

げ方向にも作用している。すなわち、1980年代後半と 2000年代初頭においては押

し上げに寄与している一方、銀行危機が発生していた時期――Reinhart and Rogoff

（2011）の定義に従えば 1992年から 2001年にかけて――においては、継続的に 100

ベーシス・ポイント程度の押し下げ方向で寄与している。表 3(2)は、1980年から

2017年までの自然利子率の変動について、5つの決定要因へと分解したものを示し

ているが36、この基準に従えば、金融要因の寄与は中立技術要因に次いで大きく、人

口動態要因、投資特殊技術要因、需要要因の寄与を上回っている。

36要因分解の値の計算方法は、以下の通り。まず分析期間中の自然利子率の変動に対する 5つの決
定要因それぞれの寄与の平方和と、5つの決定要因以外のその他要因の寄与の平方和をそれぞれ計算
する。次に、各要因の寄与の平方和をそれらの合計で除す。
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銀行危機とグローバル金融危機の比較

図 8は、本稿の分析期間中において日本経済を襲った 2つの金融危機、すなわち、

1990年代の銀行危機と 2007年以降のグローバル金融危機の性質の違いについても

有用な情報を含んでいると考えられる。すなわち、前者の危機においては、金融要

因が自然利子率 R∗
t を大きく押し下げており、他の要因から独立に、金融仲介活動

の機能低下がマクロ経済環境を悪化させた可能性を示している。これとは対照的に、

後者の危機では、金融要因の下押し寄与は限定的であった。このような違いは、2

つの金融危機の性質を比較した先行研究の結果と整合的である。例えば、福田ほか

（2010）は、それぞれの危機時における企業の倒産確率と、各企業の財務データや取

引先銀行の情報の関係性を実証的に検証したうえで、所謂「貸し渋り」など金融機

関側の要因による倒産がみられたのは前者の危機時のみであり、後者の危機時には

そうした傾向はみられなかったと結論付けている。また、中曽（2017）は、後者の

危機時においては、前者対比でみて金融不均衡の蓄積が小さかったため、日本経済

は比較的早く立ち直ることができたと述べている。

先行研究の結果との比較

本稿の結果は、自然利子率の変動について主観的割引率ショックのような非技術的

要因の重要性を強調している幾つかの先行研究の結果とは異なった見方を提示する

ものとなっている。例えば、日本の自然利子率を分析した Iiboshi et al.（2018）は、

1980年代から 2016年にかけての自然利子率の変動の多くが主観的割引率ショックに

もたらされていたと報告している。これに対して、本稿の推計結果に基づけば、主

観的割引率ショックと外生需要ショックの寄与を合わせたとしても、その定量的な重

要性は限定的であった37,38。もっとも、同じ非技術的要因であっても、金融要因の

重要性を指摘している先行研究とは、本稿の結果は親和的であると言える。例えば、

英国の自然利子率を推計したGoldby et al.（2015）は、金融部門に関連するショッ

クであるリスクプレミアム・ショックがグローバル金融危機時において自然利子率

を大きく変動させていること、また、このショックの影響が長らく作用し続けた結

果、2015年時点においても残存していることを指摘しているが、本稿の推計結果に

37本稿の結果と同様に、技術ショックや生産性ショックの定量的な重要性を強調しているDSGEモ
デルによる研究も存在する。Gerali and Neri（2017）は、1970年代から足もとまでの米国の自然利
子率の変動の大部分が、労働増補的技術（labour-augmented technology）へのショックや限界投資効
率（marginal investment efficiency）へのショックに起因していたと報告している。また、Del Negro
et al.（2015）は、2008年以降にみられた米国の自然利子率の低下において、生産性の低下が重要な
役割を果たしていたことを指摘している。

38技術要因の寄与が大きいということを強調する本稿の結果は、LW（2003）の手法に基づく分析
のうち、趨勢的な要因の重要性を強調している研究と整合的であると考えられる。例えば、Holston
et al.（2017）では 1960年代あるいは 70年代から 2015年までのカナダ、ユーロ圏、英国、米国の自
然利子率を推計しているが、推計値の要因分解をみると、ユーロ圏以外の国々では、自然利子率の変
動や趨勢的な低下の大部分が、短期的な変動よりも産出量のトレンド成分によって説明されている。
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おいても、金融要因は、銀行危機時以降も数年間継続して自然利子率の下押し要因

として作用し続けている。

4.3 予想自然利子率の推移とその決定要因

図 9は、足もとから 10年先にかけての予想自然利子率R∗
40,tの推移とその決定要

因を、日本銀行調査統計局が試算した潜在成長率と併せて示したものである。自然

利子率R∗
t と同様に、予想自然利子率は、1980年代から 2011年頃までにかけて趨勢

的に低下し、その後は徐々に上昇している。もっとも、自然利子率R∗
t と比べると、

予想自然利子率の変動は小さく、低下ペースや上昇ペースは緩やかであって、ゼロ

未満に落ち込むこともなかった。例えば、銀行危機時においても、予想自然利子率

の低下幅は小さいものに止まっている。過去 20年間についてみると、予想自然利子

率R∗
40,tの動向は自然利子率R∗

t の動向を追っているというよりも、潜在成長率の推

移と近しい動きとなっており、この 2系列が共通する長期的な成分を捉えている可

能性を示唆するものとなっている39。

表 4の上段は、足もとから 10年先にかけての予想自然利子率R∗
40,tについて、1980

年代以降の低下を 5つの要因に分解したものである。下段は、自然利子率 R∗
t 及び

射程の長さ T が異なる幾つかの予想自然利子率について、それぞれの変動を要因分

解したものである40。具体的には、T について、4、20、40とした場合の予想自然利

子率
{
T−1

∑T−1
s=0 Et

[
R∗

t+s

]}
について計算している。表から示される通り、予想自然

利子率の趨勢的な低下傾向についても、またその変動についても、中立技術の変化

が最も高い説明力を持っており、それぞれについて約半分が中立技術の変化に起因

している。中立技術以外の要因の相対的な重要性は T の値によって変化し、特に金

融要因については、T が大きくなるほどその相対的な重要性が低下していく。例え

ば、足もとから 10年先にかけての予想自然利子率R∗
40,tの変動の寄与についてみる

と、金融要因の相対的な重要性は 4番目になるが、これは、BSショックの影響が比

較的早くに減衰するためと考えられる。

39図 9で注目すべきもう一つの点として、2000年代半ば以降、投資特殊技術要因が予想自然利子
率を押し下げていることが挙げられる。明示的に示していないものの、これは投資特殊技術進歩率に
対して負のショック（鈍化する方向でのショック）が生じていたことによる。こうした結果は、例え
ば、2000年代半ば以降、IT製造部門と IT利用部門の TFP成長率が減速している点を指摘した日本
銀行（2017）の結果と整合的と考えられる。

40ここでの分析は、Gerali and Neri（2017）が行っている分析と類似的なものである。彼らは、米
国とユーロ圏の自然利子率について、自然利子率の変動を異なる周期の変動に分けて捉えたうえで、
それぞれの変動に対する構造ショックの寄与を検証している。
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5 妥当性検証と感応度分析

これまで得られた自然利子率の水準や決定要因についての推計結果は、どの程度

妥当性があり、モデルの定式化や観察変数に対してどの程度頑健なものだろうか。

こうした問いに答えるため、本章では 2つの分析を行っている。第 1に、推計結果

に基づく限り、中立技術と金融仲介活動の機能度が日本の自然利子率の最も重要な

決定要因と考えられるが、これらに関する推計結果が、本稿の推計では使用してい

ない外部データと整合的であるかどうか検証する。推計結果が外部データと整合的

であれば、本稿の推計結果の信頼性が相応に高いということになる。第 2に、幾つ

かの代替的な定式化のもとで自然利子率を推計し、ベースラインの結果と比較する

ことで、推計結果が頑健であるかを検証する。具体的には、予期された名目短期金

利ショック及び生産年齢人口成長率に対するショックについて、これまでと異なる定

式化のもとで自然利子率を推計し、これまで得られた含意がどの程度変わるのかを

検証する。

5.1 外部データを用いた妥当性検証

まず、中立技術と金融仲介活動の機能度に関する推計値について、外部データと

の比較による検証を行う。外部データとしては、前者については様々な機関から公

表されているTFPを、後者については日本銀行が公表する短観の資金繰り判断DI

をそれぞれ使用する。

5.1.1 中立技術要因

まず、本稿で推計された中立技術の時系列な推移Za,tAa,tについて、（i）日本生産

性本部、（ii）OECD、（iii）日本銀行調査統計局、（iv）内閣府の 4つの機関がそれぞ

れ別個に計算したTFPの系列と比較する41。互いに試算手法が異なるとはいえ、こ

れらのTFPの系列は、中立技術の真の実現値についての情報をいずれも含んでいる

と考えられるが、本稿の推計には使用していない42。

図 10の上段では、外部データの系列（i）及び（ii）を、下段では系列（iii）及び（

41各機関から公表されている TFPの計算手法については、（ii）は OECD（2001）を、（iii）は川
本ほか（2017）を、（iv）は吉田（2017）をそれぞれ参照されたい。

42本稿で観察変数として使用している TFP系列と同様に、系列（i）、（iii）及び（iv）の系列は、基
本的には付加価値から労働投入量と資本ストック投入量を控除したソロー残差を基にして計算され
ている。もっとも、労働投入量や資本ストック投入量として用いられている系列は必ずしも同じもの
ではない。例えば、製造業における資本ストックの稼働率を計算する際、系列（i）では経済産業省が
公表する製造工業稼働率指数をそのまま使用しているが、系列（iii）では同指数の下方バイアスを調
整した系列を、系列（iv）では鉱工業生産指数と総労働時間のデータを基に推計した系列を、それぞ
れ使用している。
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iv）を、それぞれ本稿の推計値である「ベースライン・モデルによる推計値」と比較

している。なお、系列（iii）及び（iv）については趨勢成分のみが公表されているこ

とを踏まえ、本稿の推計値についても趨勢成分を抽出したうえで比較している43,44。

上段の原系列と下段の趨勢成分のいずれにおいても、本稿の推計値は、外部データ

に共通してみられる主たる特徴点を捉えている。すなわち、1980年代は全ての系列

が高い成長率を示していたものの、1990年代初頭に成長率が鈍化し、その後は低位

の成長率のまま推移しているという点、また、成長率が必ずしも単調に低下してい

る訳ではないという点について、整合的である。後者については、例えば、下段を

みると、3つの系列いずれもが、1990年代以降の 2つの時期、具体的には 2000年代

初頭とグローバル金融危機直後の 2010年代初頭の時期において、成長率が一旦回復

した後に低下するなど、こぶ状となっている。

5.1.2 金融仲介活動の機能度

次に、本稿で推計された自然利子率に対するBSショックの寄与について、非金融

法人の資金繰りの状況を表す指標である短観の資金繰り判断DIとの比較を行う。同

DIは、資金繰りが「楽である」の回答社数構成比から「苦しい」の同構成比を差し

引いて算出しており、同DIの値が大きい（小さい）ほど企業の金融面での制約が弱

い（強い）ことを示している。図 11では、同DIと本稿で推計された自然利子率に

対するBSショックの寄与の時系列推移を示している。

両者の系列を比較すると、分析期間中を通じて非常に似通った動きを示しており、

本稿で推計されたBSショックが、金融環境の状況を適切に捉えていることを示唆し

ている。BSショックの寄与と同様に、資金繰り判断DIは、上下変動を繰り返して

おり、1980年代後半に大幅な「楽である」超を示したのち、1990年代初のバブル崩

壊直後には急速に「苦しい」超へと転じた。その後、2000年代に再び「楽である」

超を示すまで、1990年代半ばから 2000年代初頭にかけての長期に亘って「苦しい」

超が続いた。2017年時点では、「楽である」超が数十年ぶりの高水準になっており、

企業の資金繰りに関する制約が過去対比でみて極めて弱いことを示すものとなって

いる。また、4.2.2節で議論した 2つの金融危機時における金融仲介活動の寄与が対

照的であったという点についても、同 DIの動きはこうした議論と整合的なものと

43図 10で掲載するベースライン・モデルによる推計値については、外部データとの比較可能性を
確保する観点から、推計された中立技術そのもの (Za,tAa,t)ではなく、(Za,tAa,t)

1
1−γ の伸び率を図

示している。これは、付録 Aの (23)式で示されているように、本稿のモデルでは、中間投入を明示
的に定式化した生産関数を用いているためである。こうした生産関数のもとでの中立技術の変化は、
技術水準自体の変化による付加価値の増大効果に加えて、中間投入の増加を通じた増幅効果をもたら
すが、このような効果は、中間投入を明示的に考慮していない標準的な生産関数であれば生じない。
ここでは、こうした点を勘案し、(Za,tAa,t)

1
1−γ を用いることにより、増幅効果分を調整している。

44本稿の推計値であるベースライン・モデルによる推計値の趨勢成分については、スムーズ度λ
を 1, 600とした HPフィルターにより抽出している。
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なっている。すなわち、1990年代半ば以降の銀行危機時には、同DIは概ね 10年間

に亘って「苦しい」超の状況であったが、グローバル金融危機時には、同DIが「苦

しい」超となった期間は 2年間程度であり、その後の数年間で、急速に「楽である」

超に戻っている。

5.2 感応度分析

5.2.1 予期された名目短期金利ショック

本稿の分析期間の約半分は、日本銀行がゼロ金利政策を実施していた時期と重なっ

ており、この時期を分析する際には、フォワード・ガイダンスについても明示的に

分析対象にすべきであると考えられる45。こうした問題意識を踏まえて、本稿では、

将来の政策金利Rn,tの水準に関するニュースをショック εRn,s,t−s, s = 1, ...12として

テイラー・ルールをモデル化する際に組み込んだうえで、OISデータより抽出した

名目短期金利の期待値Et [Rn,t+s] , s = 1, ...12の情報を用いて、これらのショックの

時系列推移を推計している。既存研究で指摘されている通り、こうした定式化を用

いる利点の一つは、変動する時点になってはじめて分かる名目短期金利ショックの

影響と、変動するという事実とその規模が事前に予期されている名目短期金利ショッ

クの影響を切り離して評価することができる点である。もっとも、本稿において予

期されたショックをモデルに組み込む理由は、2つのショックの違いを検証するため

というよりは、自然利子率 R∗
t の水準を正しく計測するために必要であると考える

からである46。

では、予期された名目短期金利ショックを明示的にモデルに組み込まないという

分析手法上の選択が、自然利子率の推計値にどのような影響を及ぼすのかみるため

に、t−1時点において経済が定常状態にあり、t時点において、自然利子率に対する

ショック ϵ0と t + 1時点に実現する名目短期金利の変動についてのニュース εRn,1,t−1

が生じるような簡単なケースを考えてみよう。単純化のため、ここでは、全てのパラ

45例えば、日本銀行の黒田東彦総裁は、2017年 11月の講演において以下のように発言している。
「実践の世界では、日本銀行が、こうしたフォワード・ガイダンスの先駆者です。1999 年に『ゼロ金
利政策』を導入した際、日本銀行は、『デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢になるまで』、ゼロ
金利政策を継続することを対外的にコミットしました。これが世界で初めて実践されたフォワード・
ガイダンスだと理解しています。また、2001 年から 2006 年にかけて実施された『量的緩和』の時
期には、『消費者物価の前年比が安定的にゼロ％以上となるまで』、量的緩和を継続することを約束
しました。」

46本稿と同様に、Aoki and Ueno（2012）も、DSGEモデルの枠組みを用いて、フォワード・レー
トやインフレ率などのマクロ経済変数から足もとの自然利子率の水準を推計している。もっとも、両
者には違いが存在し、本稿では、t時点からみた t + 1時点以降の構造ショックの期待値はゼロであっ
て、フォワード・レートは、t時点までに発生したショックとその時点の期初の状態変数の関数であ
ることを想定しているが、Aoki and Ueno（2012）では、構造ショックが t + 1時点以降も何らかの
分布に従って 0以外の値を取ることを許容している。

26



メータが既知であり、自然利子率を変動させるショック ϵ0の規模（すなわち、t期の

自然利子率の値）のみが既知ではないとする。さらに、(3)式の左辺である c̃t− c̃∗t = c

と、将来の実質金利の流列は両方とも観察可能であると仮定する。このとき、将来の

実質金利は、金融政策ルールの内生的な反応によって変動する部分（ωR,mϵ0と表記）

と予期された名目短期金利ショックによって変動する部分（ωN1,mεRn,1,t, m = 1, ...∞
と表記）の線形結合になるため47、自然利子率に対するショック ϵ0の大きさは以下

の式から推計することができる。

c = Et

[ ∞∑
m=0

(
−R̃t+m + ωmϵ0

)]

= Et

[ ∞∑
m=0

(− (
ωR,mϵ0 + ωN1,mεRn,1,t

)
+ ωmϵ0

)]
,

ϵ0 =
c + Et

[∑∞
m=0 R̃t+l

]
∑∞

m=0 ωm

=
c + Et

[∑∞
m=0 ωN1,mεRn,1,t

]∑∞
m=0 (ωm − ωR,m)

. (5)

ここで、ωmは足もとの自然利子率 R̃∗
t に生じた 1単位のショックに対する、m四半

期先時点での自然利子率 R̃∗
t のインパルス応答関数であり、モデルの複数のパラメー

タの関数となっている。

次に、実際には予期された名目短期金利ショックが発生しているにも関わらず、推

計に使用するモデルではこうしたショックを捨象しており、かつ、推計の際に実質

金利 R̃t+sの流列を使用していないケースを考えてみよう。このケースでは、自然利

子率に対するショック ϵ̂0の大きさの推計値は以下のようになる。

ϵ̂0 =
c∑∞

m=0 (ωm − ωR,m)
. (6)

この 2つの推計値、ϵ0と ϵ̂0、の違いが、推計において将来の金利に関する情報を使

わないことで生じるバイアスと解釈できる。

それでは、予期された名目短期金利ショックをモデルに組み込むことで、自然利

子率の推計値はどの程度変化するのだろうか。この点をみるために、ここでは、予

期されたショックが無いモデルと、Sの長さを 4に設定したショックを組み込んだモ

デルのもとで自然利子率を推計し、ベースライン・モデルと比較する。それぞれの

推計における違いは、モデルに組み込まれた予期されたショックの数と、観察変数

として使用する名目短期金利の期待値の系列数である。図 12は、推計結果を示した

47ここで ωR,m は、t時点で生じた自然利子率へのショック ϵ0 に対する、m + t時点の実質金利の
反応を、ωN1,mは、t時点で予期され、t + 1時点で実際に発生する予期された名目短期金利ショック
εRn,1,tに対する、m + t時点での実質金利の反応をそれぞれ表す。なお、ωR,mと ωN1,mは、モデル
の複数のパラメータの関数として表される。
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ものであり、上段では自然利子率R∗
t、下段では予想自然利子率R∗

40,tの時系列推移

をそれぞれ示している。推計値の長期的な動向は Sの長さや観察変数の違いによっ

て大きく変わることはなく、全ての推計値において、趨勢的な低下傾向と、小さく

はあるものの足もとでの上昇傾向が確認できる。一方で、定量的には大きな違いで

はないものの、自然利子率と予想自然利子率のいずれについても、Sの長さを 12に

設定しているベースライン・モデルの推計値は、分析期間中、他の推計値を下回る

傾向があるという点については注目に値する。この傾向は、特に予想自然利子率で

顕著である。この結果は、予期されたショックを考慮しないまま推計を行ってしま

うと、自然利子率に対する負のショックが実際に生じている場合にはその大きさを

過小評価してしまう可能性があることを示唆しており、言い換えると、特に、フォ

ワード・ガイダンスが実施されている時期を分析対象としている場合には、こうし

たショックを明示的に取り込む必要があることを示している48。

表 5は、こうした代替的な定式化のもとでの、自然利子率と予想自然利子率の変

動に対する 5つの決定要因の寄与を計算したものであり、ベースライン・モデルで

得られた結果が定性的には概ね頑健であることを示している。すなわち、いずれの

定式化においても、中立技術の変化が主たる決定要因であり、他の要因の寄与は小

さい。もっとも、金融要因については、寄与の重要性は引き続き確認できるものの、

定式化の違いによる影響を受けやすい傾向が見て取れる。

5.2.2 生産年齢人口成長率

ベースライン・モデルでは、生産年齢人口成長率が確率的トレンドに従っている

ため、その変動の全てが予測できないとの仮定を置いている。しかし、実際には、

家計は先行きの人口動態をある程度は見通すことができる。そこで、ベースライン・

モデルの仮定を緩め、人口動態の予見性の度合いに応じて、自然利子率の推移や決

定要因の推計値がどの程度変化するのか検証する。

ここでは、ベースライン・モデルに加えて、2つの代替的な定式化のもとで推計

を行う。1つ目は、生産年齢人口成長率が以下の式に従うと仮定するものである。

ln Ht = ln Ht−1 + vH,t, vH,t ≡ ρHvH,t−1 + ϵH,t. (7)

ここで、ρH ∈ (0, 1)は自己回帰係数である。2つ目は、家計が生産年齢人口成長率

の変動の全てを事前に知っており、変動が確定的（deterministic）であると仮定す

るものである。

48モデル間の比較の観点から、予想された名目短期金利ショックが無いモデルとベースライン・モ
デルについて、脚注 21と同様の方法で 1期先予測の誤差をそれぞれ計算したところ、ほぼ全ての観
察変数について、ベースライン・モデルの予測誤差は相対的に小さいことが確認された。特に、名目
短期金利 Rn,t の予測誤差については、約 1/9の大きさに止まっていた。
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図 13の上段では、3つの定式化のもとで推計された生産年齢人口成長率に対する

ショック ϵH,tの時系列推移と、自然利子率に対する同ショックの寄与を示している。

ベースライン・モデルでは、識別されたショック ϵH,tは実際の生産年齢人口の成長

率と符合して−20から 20ベーシス・ポイントの間で変動し、自然利子率の趨勢的

な低下に対しては、70ベーシス・ポイント程度寄与している。これに対して、1つ

目の定式化のもとでは、ショック ϵH,tの大きさとその寄与はいずれもベースライン・

モデル対比で小さくなっており、2つ目の定式化のもとでは、ショックの大きさとそ

の寄与はいずれもゼロになる。

中段及び下段は、それぞれの定式化のもとでの自然利子率 R∗
t 及び予想自然利子

率R∗
40,tの時系列推移を示している。推計された生産年齢人口成長率に対するショッ

ク ϵH,tの大きさや、自然利子率に対する同ショックの寄与は、定式化の違いに応じ

て相応に異なっているにもかかわらず、自然利子率と予想自然利子率の推移につい

て、全体的な傾向は大きくは変わらない。表 6は、代替的な定式化のもとでの各決

定要因の寄与をまとめたものであるが、こちらも定性的には不変である。こうした

結果を鑑みると、本稿の分析期間中に関する限り、生産年齢人口要因は主たる決定

要因とはなっていないと考えられる49。

6 まとめ

本稿では、1980年から 2017年までの日本の自然利子率の水準とその決定要因に

ついてDSGEモデルを用いて推計している。分析では、まず、先行研究において自

然利子率の主たる決定要因と考えられている 5つの要因、すなわち中立技術、投資

特殊技術、金融仲介活動の機能度、人口動態、需要要因に注目し、それぞれの要因

と自然利子率との理論的な関係性を包摂するDSGEモデルを構築したうえで、一般

的に推計に使用されるマクロ経済変数だけではなく、これらの要因についての情報

49本稿で得られた結果に対して、須藤・瀧塚（2018）は、日本の実際のデータと整合的になるよう
にパラメータをカリブレートした世代重複モデルを用いて、1960年代から 2015年までの実質金利の
低下幅 640ベーシス・ポイントのうち、270ベーシス・ポイント程度が人口動態の変化によってもた
らされたと報告している。もっとも、本稿の結果と彼らの結果は、以下の 3点を踏まえると、必ずし
も不整合であるとは言えない。1点目は、須藤・瀧塚（2018）の計数は、1980年代以前に生じた人
口動態の変化の影響を含んでいるが、本稿では 1980年以降の変化のみを分析対象としているという
点である。2点目は、本稿ではあくまでも生産年齢人口の寄与のみを分析しているため、人口動態の
変化による影響の一部が需要要因などの他の要因として識別されている可能性があるという点であ
る。もっとも、この点に注意しつつ改めて表 3をみると、仮に需要ショックの全てが人口動態の変化
に起因していたと仮定したとしても、自然利子率の変動に対する寄与の大きさという点では、高々2
番目に止まる。3点目は、人口動態の変化はある程度予見可能であるため、1980年代以降に生じた
変化が、1980年以前に、既に家計行動の意思決定に織り込まれていた可能性がある点である。この
場合、こうした人口動態の変化は、1980年以降の価格や産出量の変動に影響を与えることはないた
め、需要ショックの一部として現れることもないと考えられる。
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を含んでいると考えられる観察変数を用いてこのモデルを推計することで、自然利

子率の水準を推計するのみならず、各要因の定量的な重要性についても評価・比較

している。

推計結果に基づけば、日本の自然利子率は趨勢的な低下傾向にあり、1980年代に

は平均して約 400ベーシス・ポイントの水準であったものが、1990年代初頭から半

ばにかけて急速に落ち込み、直近 5年間についてみると、平均して約 30ベーシス・

ポイントの水準で推移している。低下傾向の半分程度は、中立技術の変化に起因し

ており、残りの半分は、人口動態や投資特殊技術、需要要因の変化に起因している。

また、より長めの自然利子率の動きを捉えた予想自然利子率についても、趨勢的に

低下傾向にあること、中立技術の変化が重要であることが確認された。金融仲介活

動の機能度については、モデルにおいては銀行部門及び企業部門へのBSショックに

よって捉えられており、分析期間中の自然利子率の推移に対しては上方向にも下方

向にも作用した。例えば、1990年代半ば以降の銀行危機時においては、金融仲介活

動の機能度は、自然利子率を大きく押し下げる方向で寄与している。

本稿の分析内容については、留意点が 2つ存在する。第 1に、本稿では、先行研

究において検証されている自然利子率の決定要因のうち主たるものに焦点を当てて

おり、必ずしも、全ての決定要因についての網羅的な検証を行っている訳ではない。

このため、例えば、資産・所得・消費に関する家計間格差や、発展途上国における

安全資産需要の急増などグローバルな要因から生じる自然利子率の変動については、

分析の対象外となっている50。第 2は、予想自然利子率についての解釈である。本

稿の予想自然利子率は、実質短期金利の期待値成分から算出したものであり、実際

の長期金利において観察される所謂プレミアム成分は含んでいない。本稿の分析の

枠組みを更に精緻化したうえで、短期及び長期双方の観点から自然利子率の決定要

因について、より包括的に分析・考察することは今後の研究課題である。

50この他の自然利子率の決定要因として、Del Negro et al.（2017）によって、米国の自然利子率
について分析されている「安全性や流動性に対する選好の変化」がある。紙面の都合上掲載していな
いものの、彼らの研究に倣って、本稿のベースライン・モデルを拡張し、流動性に対する選好の変化
が自然利子率に与える影響についても別途検証した。具体的には、ベースライン・モデルの家計の効
用関数を、Anzoategui et al.（2017）で使用されている効用関数へと置き換えたうえで、ベースライ
ン・モデルの観察変数に流動性指標として、公募地方債の対国債スプレッドを追加してモデルを推
計している。もっとも、日本のデータから得られた結果は、Del Negro et al.（2017）の米国での結
果とは対照的であり、ベースライン・モデルの推計結果から殆ど変わらないものとなった。この結果
は、流動性への選好の変化が日本の自然利子率に与えた影響は限定的であることを示唆していると
考えられる。
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A モデルの詳細

本稿のモデルは、4つの経済部門から構成されている。すなわち、家計部門、銀

行部門、企業部門、政府部門である。

• 家計部門：家計部門は、対称的な家計及び投資家から構成される。各家計は同
質なHtの労働者から構成され、企業部門に労働投入を提供して賃金を得るほ

か、投資家に預金することで預金金利収入を得る。投資家は、家計から安全金

利で預金を集め、銀行部門と信用契約を結ぶことで、その資金を供給する。こ

の投資家・銀行部門間の信用契約を IF契約と呼称する。

• 銀行部門：銀行部門は、投資家から IF契約を通じて外部資金を調達する。ま

た、企業部門と信用契約を結ぶことで、調達した外部資金及び銀行部門自身の

純資産を、企業部門の企業家へ貸し出す。この銀行部門・企業家間の信用契約

を FE契約と呼称する。

• 企業部門は、企業家、資本財生産企業、中間財生産企業、最終財生産企業から
構成される。企業家は、銀行部門から調達した外部資金を用いて資本財生産企

業から資本財を購入し、それを最終財生産企業へとレンタル・コストを対価と

して提供する。資本財生産企業は、最終財生産企業から投資財を購入し、それ

を資本財へと変換する。中間財生産企業は、労働投入、資本ストック投入から

中間財を生産する。最終財生産企業は、中間財から最終財を生産する。

• 政府部門は、政府と中央銀行から構成される。前者は、家計から徴税し、政府
支出を行う。後者はインフレ率を安定させることを企図して名目金利の調整を

行う。

A.1 信用契約

本稿のモデルでは、2つの類型の信用契約を考慮している。1つ目の契約は、投資

家と銀行部門の間で結ばれる IF契約であり、2つ目の契約は、銀行部門と企業家の

間で結ばれる FE契約である。銀行部門は独占力を持っており、自身の純利益を最

大化することを目的として、2つの信用契約における金利を設定する。
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A.1.1 FE契約

設定

任意の時点 tにおいて、各銀行 iは自身に紐付いている無数の企業家 jiに対して貸

出を行う51。企業家 jiは純資産NE,ji,tを保有しており、これを用いて資本ストック

QtKji,tを購入する。ただし、Qtは資本ストック 1単位当たりの価格、Kji,tは企業家

jiが購入する資本ストックの量である。仮に、純資産NE,ji,tがQtKji,tよりも少ない

場合、企業家は、資金の不足分QtKji,t − NE,ji,tを銀行 iとFE契約を結ぶことで調達

する52。t+1時点では、企業家 jiは、資本ストックKji,tから資本所得RE,t+1ωE,ji,t+1

を得る。ここで、RE,t+1は資本収益率、ωE,ji,t+1は企業家 jiに固有の生産性ショック

である53。ここで、銀行と企業家の間には情報の非対称性が存在し、銀行 iは審査費

用を支払わない限り、この企業家に固有の生産性ショックの実際の大きさを観察で

きないと仮定する。この仮定のもとで、通常のCostly State Verification問題と同様

に、銀行 iは FE契約の契約内容を決定する。契約内容は、以下の 2点からなる：

• 企業家 jiへの貸出量、すなわちQtKji,t − NE,ji,t

• 固有の生産性ショック ωE,ji,t+1について、企業家が負債を返済することが可能

かどうかを規定する閾値 ωE,ji,t+1。実際に生じた固有の生産性ショックωE,ji,t+1

が、この閾値を上回る場合、すなわち ωE,ji,t+1 ≥ ωE,ji,t+1であれば企業家は返

済し、そうでない場合、倒産する。

企業家の誘因整合性条件（Participation constraint)

企業家 jiは、FE契約を結んだ際に得られる利潤が少なくとも機会費用に等しい

場合のみ、FE契約に参加する。仮に契約を結び、かつ、企業家が倒産しなかった場

合、事後的な利潤は以下のように表される。

(ωE,ji,t+1 − ωE,ji,t+1) RE,t+1QtKji,t.

これを用いて、企業家にとっての借入金利 rE,ji,t+1を表すと、以下のようになる。

rE,ji,t+1 ≡ ωE,ji,t+1RE,t+1QtKji,t

QtKji,t − NE,ji,t

. (8)

51ここでは、銀行 iとそれに紐付かない企業家 ji∗（すなわち i ̸= i∗）の間の FE契約における審査
費用が、企業家 ji∗ が銀行 iから資金調達するという選択が生じないほどに高いということを仮定し
ている。同様の仮定により、投資家と企業家間の直接の信用契約も結ばれないことを想定している。

52BGG（1999）と同様に、ここでは、純資産が無限に蓄積されることはなく、均衡においては、企
業家は常に外部資金を調達することを仮定する。IF契約における銀行部門についても同様の仮定を
置く。

53BGG（1999）に倣い、固有の生産性ショックは、平均が 1の対数正規分布に従い、時点及び企業
家間で互いに独立とする。以下では、この分布の密度関数を fE (•) 、累積密度関数を FE (•)と記述
する。
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企業家 jiは、仮に FE契約を結ばない場合には、自身の純資産NE,ji,tのみを用い

て資本ストックを購入し、それを貸し出すことで資本所得を得ることができると仮

定する。この場合、企業家が得る利潤の期待値は、Et [ωE,ji,t+1RE,t+1NE,ji,t]であり、

これは Et [RE,t+1NE,ji,t]に等しく、事後的な利潤は ωE,ji,t+1RE,t+1NE,ji,tである。こ

うした定式化のもとでは、企業家は、以下の不等式が任意の jiで成り立つ限りにお

いて、FE契約に参加することになる：

Et

[ (∫ ∞

ωE,ji,t+1

(ωE − ωE,ji,t+1) dFE (ωE)

)
RE,t+1QtKji,t

]
≥ Et [ωE,ji,t+1RE,t+1NE,ji,t] . (9)

ここで、Etは期待値オペレータである。

銀行がFE契約から得る利潤

FE契約のもとで、銀行 iが得る利潤は、倒産しなかった企業家が行う支払いから、

倒産した企業の保有資産の審査費用を控除した額である。そのため、銀行 iがFE契

約から得る利潤の期待値は以下のようになる。

Et [ΦE,i,t+1RE,t+1QtKji,t] .

ただし、ΦE,i,t+1は以下の式で定義される。

ΦE,i,t+1 ≡
∫ ∞

ωE,ji,t+1

ωE,ji,t+1dFE (ωE)+

∫ ωE,ji,t+1

0

ωEdFE (ωE)−µE

∫ ωE,ji,t+1

0

ωEdFE (ωE) .

(10)

ここで、(10)式のΦE,i,t+1は 3つの項から構成されている。第 1項は倒産しなかった

企業家からの支払い、第 2項は倒産した企業から得られる利潤、第 3項目は銀行が

支払う審査費用をそれぞれ表している。銀行が支払う審査費用の総和は、第 3項に

RE,t+1QtKji,tを乗じることで得られる。ここで、µEは、審査費用の大きさを規定す

るパラメータである。なお、銀行の利潤および審査費用は資本ストックQtKji,tにつ

いて収穫一定であることに注目すると、銀行 iが無数に存在する全ての企業群 jiと

結ぶ FE契約において、閾値 ωE,ji,t+1は等しいことが確認できる。このため、以下

の議論においては、企業群に係るインデックス jiを落としている。
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A.1.2 IF契約

設定

IF契約は、投資家と銀行部門の間で結ばれる契約である。上記で述べたように、

t時点では、各銀行 iは純資産NF,i,tを保有しており、企業家 jiにQtKi,t − NE,i,tだ

け貸出を行う。なお、Ki,tは企業家 jiが購入した資本ストックの総量、NE,i,tは企業

家 jiが保有する純資産総量である。仮に銀行 iの純資産が、企業家への貸出量より

も少ない場合、銀行は不足分QtKi,t − NE,i,t − NF,i,tを投資家から調達することに

なる。ここで、各銀行に対して、FE契約から得た利潤についてそれぞれ固有の生産

性ショック ωF,i,t+1が生じると仮定する。このショックの大きさは、各銀行ごとに異

なっているが、これは、個別行の信用リスクや流動性リスク、証券化ローンのリス

クなど、リスクの管理状況の違いから生じるものであると考える。こうしたリスク

が顕在化した後の銀行の利潤は、以下のようになる54。

ωF,i,t+1ΦE,i,t+1RE,t+1QtKi,t.

ここで、投資家と銀行の間には情報の非対称性が存在し、投資家は審査費用を支払

わない限り、この銀行に固有の生産性ショックの実際の大きさを観察できないと仮

定する。こうした状況のもと、FE契約と同様に、銀行 iは IF契約の契約内容を決

定する。具体的には、以下の 2点である：

• 投資家からの資金調達量、すなわちQtKi,t − NE,i,t − NF,i,t

• 固有の生産性ショック ωF,i,t+1について、銀行が負債を返済することが可能か

どうかを規定する閾値ωF,i,t+1。実際に生じた固有の生産性ショックωF,i,t+1が、

この閾値を上回る場合、すなわちωF,i,t+1 ≥ ωF,i,t+1であれば、銀行は返済を行

い、そうでない場合、倒産する。

IF契約のもとでは、
∫ ∞

ωF,i,t+1
dFF (ωF )の割合の銀行は倒産せず、その他の銀行は

倒産する。事後的にみると、倒産した銀行 iが得る利潤はゼロであり、倒産しなかっ

た銀行 iが得る利潤は以下のようになる：

(ωF,i,t+1 − ωF,i,t+1) ΦE,i,t+1RE,t+1QtKi,t. (11)

この関係性を用いると、倒産しなかった銀行 iが投資家に支払う金利は以下のよ

うになる。

rF,i,t+1 ≡ ωF,i,t+1ΦE,i,t+1RE,t+1QtKi,t

QtKi,t − NE,i,t − NF,i,t

. (12)

54本稿では、銀行の固有の生産性ショックは、平均が 1の対数正規分布に従い、時点及び銀行間で
互いに独立とする。以下では、この分布の密度関数を fF (•) 、累積密度関数を FF (•)と記述する。
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投資家の誘因整合性条件（Participation constraint)

投資家は、IF契約が少なくとも機会費用よりも大きい場合にのみ、IF契約に参加

する。具体的には、投資家が IF契約から得る利潤が、少なくとも安全資産への投資

から得られる利潤に等しい場合である。すなわち、安全金利をRtと記述すると、全

ての iに対して以下の不等式が成り立つ必要がある。

ΦF,i,t+1ΦE,i,t+1RE,t+1QtKi,t ≥ Rt [QtKi,t − NE,i,t − NF,i,t] . (13)

ただし、ΦF,i,t+1は以下のように定義する。

ΦF,i,t+1 ≡
∫ ∞

ωF,i,t+1

ωF,i,t+1dFF (ωF )+

∫ ωF,i,t+1

0

ωF dFF (ωF )−µF

∫ ωF,i,t+1

0

ωF dFF (ωF ) .

(14)

ΦF,i,t+1をみると、(10)式の ΦE,i,t+1と同様な構造をしていることが見て取れる。

特に、第 3項にΦE,i,t+1RE,t+1QtKi,tを乗じたものは、投資家が支払う審査費用の総

和である。もっとも、この費用は、倒産した企業家の保有資産ではなく、倒産した

銀行の保有資産の大きさを審査するための費用である55,56。

A.1.3 銀行による最適な契約内容の選択

t時点末において、銀行 iは、自身の純資産NF,i,tと企業家の純資産NE,i,tを所与と

して、t+1時点末における期待純利益を最大化するように IF契約とFE契約の契約内

容を選択する。契約内容とは、具体的には、企業家への貸出総量QtKi,s−NE,i,s、投資

家からの借入総量QtKi,t −NE,i,t −NF,i,t、それぞれの信用契約における閾値 ωF,i,t+1

及び {ωE,ji,t+1}∞ji=1である。(11)式で示したように、銀行の純利益は、信用契約から

得られる利潤から投資家への支払いを除いた以下の式で表わされる：

Et

[(∫ ∞

ωF,i,t+1

(ωF − ωF,i,t+1) dFF (ωF )

)
ΦE,i,t+1RE,t+1QtKi,t

]
(15)

銀行にとっての制約条件は、(13)式の投資家の誘因整合性条件、及び任意の jiにつ

いての (9)式の企業家の誘因整合性条件であり、各銀行 iは、これらの式を所与とし
55ΦF,i,t 及び ΦE,i,t の 2つの項は、それぞれネットでみた場合の、IF 契約における投資家の取り
分、FE 契約における銀行部門の取り分を表わす。

56BGG（1999）と同様に、本稿では FE契約と IF契約のいずれも集計された状態を条件としてお
り、各契約に参加する条件 (9)及び (13)は状態に依存せず等しく保たれていると仮定している点に
は留意が必要である。この点に関連した議論としては、例えば、Christiano, Motto, and Rostagno
（2014, 以下、CMR）の脚注 16を参照されたい。IF契約については、本稿では更に、投資家は均衡
においては完全競争に直面しており、経済の全ての状態において、IF契約から投資家が得る利潤は、
家計に対する支払合計に等しいことを仮定している。
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て、(15)式を最大化する。HSU（2011, 2013）で議論しているように、収穫一定の

仮定から、銀行 iの純利益の期待値は、他の全ての銀行の純利益の期待値と同一で

ある。そのため、以下の議論においては、インデックス iを落としている。

A.1.4 純資産の動学

銀行部門と企業家の純資産は、基本的には、それぞれの信用契約から得られる利

潤を蓄積したものである。もっとも、それ以外にも、純資産の変動要因が 2つ存在す

る。1つ目は、銀行部門及び企業家の労働所得であり、ここでは、両者は、最終財部

門に対して、非弾力的に 1単位の労働投入を提供することで、賃金WF,t及びWE,tを

得ていると仮定する57。2つ目は、BSショック εNF,t+1
及び εNE,t+1

である。BSショッ

クは、i.i.d.であり、その符号や規模は、信用契約から得る利潤や賃金とは相関しな

いと仮定する。こうした設定のもとで、銀行部門及び企業家の純資産は以下のよう

に表現される。

NF,t+1 = γF VF,t+1 +
WF,t

Pt

+ εNF,t+1
, (16)

NE,t+1 = γEVE,t+1 +
WE,t

Pt

+ εNE ,t+1. (17)

ただし、VF,t+1および VE,t+1は、以下の式で表される。

VF,t+1 ≡ (1 − ΓF (ωF,t+1)) ΦE (ωE,t+1) RE,t+1QtKt,

VE,t+1 ≡ (1 − ΓE (ωE,t+1)) RE,t+1QtKt.

また、ΓF (ωF,t+1)および ΓE (ωE,t+1)は、以下の式で表される58。

ΓF (ωF,t+1) ≡
∫ ∞

ωF,t+1

ωF,t+1dFF (ωF ) +

∫ ωF,t+1

0

ωF dFF (ωF ) ,

ΓE (ωE,t+1) ≡
∫ ∞

ωE,t+1

ωE,t+1dFE (ωE) +

∫ ωE,t+1

0

ωEdFE (ωE) .

ここで、Ptは消費財の名目価格を表わす。なお、t時点において営業を行っている

銀行部門及び企業家のうち、それぞれ 1− γF 及び 1− γEが t + 1時点において経済

から退出すること、また、この退出に伴い、経済全体からそれぞれ (1 − γE) VE,t+1

及び (1 − γF ) VF,t+1だけ純資産が失われると仮定する。
57銀行部門及び企業家からの労働投入が存在することを仮定する理由については、BGG（1999）
を参照されたい。

58BGG（1999）に倣い、ΓF (ωF,t+1)及び ΓE (ωE,t+1)は、それぞれ、審査費用を控除する前の段
階で測った IF 契約における投資家の取り分、FE 契約における銀行部門の取り分を表わす。
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A.2 家計部門

第 3章で述べたように、家計は h ∈ [0, 1]でインデックス化されており、各家計は

同質なHtの労働者から構成されている。マクロ経済全体での消費と労働投入、及び

それらをHtで除した生産年齢人口一人当たりの消費と労働投入をそれぞれCt (h)、

L (h)、c (h)、l (h)と表記すると、家計の期待効用 Ut (h)は以下のようになる。

Ut (h) ≡ Et

[ ∞∑
q=0

βqdt+qHt+q

{
ln (ct+q (h) − θhct+q−1 (h)) − ϕ

lt+q (h)1+v

1 + v

}]
. (18)

ただし、β ∈ (0, 1)は主観的割引率、θh ∈ (0, 1)は消費の習慣形成の度合い、v > 0

は労働供給の弾性値、ϕは労働の不効用に対するウエイトである。変数 dtは主観的

割引率に係るショックである。

家計 hの予算制約式は以下の式で表される。

ct (h) Ht + st (h) Ht ≤
 Wt(h)lt(h)Ht

Pt
− κw

2

(
Wt(h)

Wt−1(h)
− π̄γ̄

)2
WtLt

Pt

+Rt−1st−1 (h) Ht−1 + Ωt(h)−τt(h)
Pt

 . (19)

st (h)は生産年齢人口一人当たりの貯蓄、Rtは預金に対する実質金利、Ωt (h)は家

計が企業部門から受け取る配当の名目値、τtは政府による人頭税の名目値、Wt (h)

は家計 hが設定する個々の家計の名目賃金、Wtはマクロ経済全体の名目賃金指数で

ある。右辺の第 2項目は、家計が賃金Wt (h)を調整する際に必要となる費用を表象

しており、κwは調整費用の大きさを規定するパラメータである。π̄は、定常状態に

おけるインフレ率、γ̄は (4)式で定義される、定常状態における生産年齢人口一人当

たりGDP成長率である59。

家計 hは、差別化された労働投入Lt (h)について独占的に振る舞い、差別化され

た労働投入 Lt (h)に対する需要は以下のように表される。

Lt (h) =

(
Wt (h)

Wt

)−θW,t

Lt. (20)

ここで、Ltはマクロ経済全体の労働投入指数であり、以下の式で定義される。

Lt =

[∫ 1

0

Lt (h)(θW,t−1)/θW,t dh

]θW,t/(θW,t−1)

.

θW,t ∈ (1,∞)は、労働投入に対する需要の弾力性を表すパラメータであり、時間に

応じて変化する。
59名目賃金の調整費用の関数形は、家計が賃金の伸び率を πγと一致させるように調整する定常状
態においては、その調整費用はゼロであることを示している。

43



A.3 企業部門

企業部門は、企業家、資本財生産企業、l ∈ [0, 1]でインデックス化された中間財

生産企業と、最終財生産企業からなる。このうち資本財生産企業は、投資財市場で

投資財を購入し、それを資本財へ変換したのち、企業家へ販売する。中間財生産企

業は、それぞれが中間財 {Yg,t (l)}l∈[0,1]を生産しており、要素市場では価格を所与と

して、生産財市場では独占競争的に行動する。最終財生産企業は、中間財市場で中

間財を購入し、最終財 Yg,tを生産したうえで最終財市場で販売するが、いずれの市

場においても価格を所与として行動する。

資本財生産企業

資本財生産企業は、投資財 It/ (Zd,tAd,t)を最終財生産企業から購入し、それを生

産技術FI,tにより資本財Ktへ変換したのち、企業家へ価格Qtで販売する。ただし、

Itは投資、Zd,tは投資特殊技術の非定常成分、Ad,tは同技術の定常成分である。彼

らの最適化問題は以下の利潤最大化問題となる：

max
it

Et

[ ∞∑
q=0

βt+q Λt+q

Λt

[
Qt+q (Kt+q − (1 − δ) Kt+q−1) − It+q

Zd,tAd,t

]]
.

ここで、資本減耗の動学については、減耗率 δを用いて以下のように表現される。

Kt = (1 − FI (It, It−1)) It + (1 − δ) Kt−1, (21)

ただし、FI は以下で定義される。

FI (It+q, It+q−1, ZI,t+q) ≡ κI

2

(
It+q

It+q−1

ZI,t+q − π̄γ̄gZd,ss

)2

.

κI と ZI,t+q は投資の調整費用を規定する項であり、gZd,ssは定常状態における投

資特殊技術の成長率である。

生産関数

最終財生産企業は、以下の生産技術を用いて最終財 Yg,tを生産する 。

Yg,t =

[∫ 1

0

Yg,t (l)(θPY ,t−1)/θPY ,t dl

]θPY ,t/(θPY ,t−1)

.

θPY ,t ∈ (1,∞)は中間財投入の代替の弾力性である。それぞれの中間財生産企業 lに

対する需要は、最終財企業の最適化条件を用いると、以下のように表わされる。

Yg,t (l) =

[
Pt (l)

Pt

]−θPY ,t

Yg,t. (22)
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ここで、{Pt (l)} l∈[0,1]は、各中間財 Yg,t (l)の名目価格である。これらの価格と最終

財の名目価格指数は以下の式で関連付けられる。

Pt =

[∫ 1

0

Pt (l)1−θPY ,t dl

] 1
1−θPY ,t

.

中間財企業 lは、以下の生産技術を用いて中間財 Yg,t (l)を生産する。

Yg,t (l) = Za,tAa,tΨt (l)γ [Lt (l)α]
1−γ [

(Kt−1 (l) Ut (l))1−α−αE−αFI
]1−γ − Ft. (23)

ここで、Za,t及びAa,tは、中立技術の非定常成分及び定常成分、Lt (l)、Kt−1 (l)、Ut (l)

は、それぞれ中間財生産企業 lの労働投入量、資本ストック投入量、資本ストック

の稼働率60、パラメータ γと αは、生産関数における中間投入比率と家計が投入す

る労働への分配率、Ftは中間財生産企業 lにとって外生的な固定費用である61。要

素市場において価格を所与として行動する結果、全ての中間財生産企業が、以下の

限界費用MCt (l)に直面する。

MCt (l) =
φ̄P γ

t

Aa,tZa,t

[
Wα

t WαE
E,t W

αFI
F,t R̃1−α−αE−αFI

E,t

]1−γ

. (24)

ただし、φ̄は定数である。

価格設定

中間財生産企業 lは、その生産財市場では独占的に振る舞うが、同時にRotemberg

タイプの価格硬直性に直面している。彼らの最適化問題は、(22)式で示される需要
60モデルでは、資本ストックの稼働率 Ut は企業家によって決定され、中間財生産企業 lは、稼働
率を所与としつつ、稼働率調整済みの資本ストック投入量Kt−1 (l)Ut (l)のみを決定する。
なお、企業家が資本ストックの稼働率 Utを選択する際には、以下の調整費用を支払う必要がある

ことを仮定している。
κU

(
UΥU+1

t − 1
)

ΥU + 1
.

κU とΥU はパラメータである。この稼働率に係るコストを勘案すると、企業家が資本ストックKt−1

を保有することから得る実質資本収益率は以下の式で表わされる。

RE,t =

UtR̃E,t

Pt
−

κU

(
UΥU+1

t − 1
)

ΥU + 1
+ (1 − δ) Qt

 1
Qt−1

.

ここで、R̃E,tは稼働率調整済みの資本ストック投入量Kt−1(l)Ut(l)１単位当たり対するグロスベー
スの名目収益率である。

61CMR（2010、2014）に倣い、固定費用 Ftの大きさは、定常状態における企業部門の利潤がゼロ

となるように設定され、Yg,t (l)の非定常成分 Z
1

(1−γ)(α+αE+αF )
a,t Z

(1−α−αE−αF )
α+αE+αF

d,t Htの伸び率と等速で外
生的に成長することを仮定している。中間財生産企業は、仮にこの固定費用が (23)式の第 1項を上
回った場合には、生産を中止することになる。
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関数と価格調整費用の存在を所与として、利潤を最大化するような中間財価格Pt (l)

を選択する問題で、具体的には以下の通りに示される。

max
Pt(l)

Et

[ ∞∑
q=0

βt+q Λt+q

Λt

Πt+q (l)

Pt+q

]
(25)

s.t. Πt+q (l) = Pt+q (l) Yg,t+q (l) − MCt+q (l) (Yg,t+q (l) + Ft+q)

− κp

2

(
Pt+q (l)

Pt+q−1 (l)
− π̄

)2

Pt+qYg,t+q. (26)

Λt+qは、t+ q時点における (19)式の予算制約に紐付いているラグランジュ乗数、κp

は調整費用を規定するパラメータである。

財市場における均衡

最終財 Yg,tは、消費財や投資財といった付加価値（GDP）、中間投入、金融仲介

活動で使用される審査費用のいずれかとして用いられる。具体的な資源配分は、以

下の式で表現される。

Yg,t =

GDP︷ ︸︸ ︷
Ct +

It

Zd,tAd,t

+ Gt +

中間投入量︷ ︸︸ ︷∫ 1

0

Ψt (l) dl +

資本ストック投入量︷ ︸︸ ︷
κU

(
UγU+1

t − 1
)

ΥU + 1
Kt−1

+

審査費用︷ ︸︸ ︷[
µE

(∫ ωE,t

0

ωEdFE (ωE)

)
+ µF

(∫ ωF,t

0

ωF dFF (ωF )

)]
RE,tQt−1Kt−1

+

経済から退出する銀行部門及び企業家による最終財消費︷ ︸︸ ︷
(1 − γF ) VF,t + (1 − γE) VE,t . (27)

ここで、Gtは政府支出である。

A.4 主要マクロ経済変数の定義

CMR（2010）と同様、本稿のモデルにおける実質 GDP Ytは以下の通りで表さ

れる。

Yt = Ct +
It

Zd,tAd,t

+ Gt, (28)

インフレ率 πtについては、以下で定義される。
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πt =
Pt

Pt−1

. (29)

実質金利Rtは、名目金利Rn,tと予想インフレ率Et [πt+1]を関連付ける以下のフィッ

シャー方程式より得られる。

Rt =
Rn,t

Et [πt+1]
.

更に、推計の便宜上、ソロー残差を以下のように定義する。

λt =
Yt

(Lt)
ψL (Kt−1)

1−ψL
, (30)

ただし、ψLは定常状態における付加価値に対する労働所得の割合を表す。

A.5 政府部門

政府は、家計部門から一律に人頭税 τtを徴求し、政府支出 PtGtを行う。この政

府支出の規模は外生的に与えられる。各 t時点における政府の予算制約式は、以下

のように表現される。

PtGt = τt

中央銀行は、テイラー・ルールに基づき政策金利を調整する。
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A.6 経済に存在する構造ショック

第 3章で述べたように、経済に存在する構造ショックは 6つの類型に分類されて

いる。各構造ショックの動学方程式は以下で与えられる。

ln Zζ,t = ln gZζ ,t + ln Zζ,t−1 + uZζ ,t, uZζ ,t = ρZζ
uZζ ,t−1 + ϵZζ ,t, ζ = a, d

ln Aζ,t = ρAζ
ln Aζ,t−1 + ϵAζ ,t, ζ = a, d

εNζ ,t = ρNζ
εNζ ,t−1 + ϵNζ ,t, ζ = F, E

ln Ht = ln Ht−1 + ϵH,t.

ln Gt = ρG ln Gt−1 + ϵG,t,

ln ZI,t = ρZI
ln ZI,t−1 + ϵZI ,t,

ln dt = ρd ln dt−1 + ϵd,t,

ln θPY ,t = ρPY
ln θPY ,t−1 + ϵPY ,t,

ln θW,t = ρW ln θW,t−1 + ϵW,t, and

ln π̄t = (1 − ρπ) ln π̄ + ρπ ln π̄t−1 + ϵπ,t.

ただし、ρZa , ρZd
, ρAd

, ρAa , ρNF
, ρNE

, ρG, ρZI
, ρd, ρPY

, ρW 及び ρπ ∈ (0, 1)は、各

ショックの自己回帰係数、ϵZa,t, ϵZd,t, ϵAd,t, ϵAa,t, ϵNF ,t, ϵNE ,t, ϵH,t ϵG,t, ϵZI ,t, ϵd,t, ϵPY ,t,

ϵW,t, ϵπ,t, ϵRn,t及び εs,t−sは、i.i.d.ショックで、平均が 0の正規分布に従う。

A.7 均衡条件

均衡においては、任意の t時点で、政府部門の政策 {Gt, τt, Rn,t, {Rn,t+s}S
s=1}∞t=0、

経済に発生した構造ショック {ϵZa,t, ϵZd,t, ϵAd,t, ϵAa,t, ϵNF ,t, ϵNE ,t, ϵH,t, ϵG,t, ϵZI ,t, ϵd,t,

ϵPY ,t, ϵW,t, ϵπ,t, ϵRn,t, {εs,t−s}S
s=1}∞t=0及び初期値 {NF (s−1)}, {NE (s−1)}}を所与とし

て、価格の集合 {Pt, Wt, WE,t, WF,t, RE,t, Rt, {Rt+s}S
s=1 , Qt, rE,t, rF,t}∞t=0及び任意

の l ∈ [0, 1]についての資源配分 {Yt, Ct, It, Yg,t, Yg,t (l) , Ψt (l) , Lt (l) , Kt (l) , Ut (l)

}∞t=0について、以下の条件が満たされている。

(i)各家計 hが、価格を所与として効用を最大化する

(ii)各銀行 iが、価格と自身の純資産を所与として利益を最大化する

(iii)各企業家 jiが、価格と自身の純資産を所与として利益を最大化する

(iv)各中間財生産企業 lが、要素価格を所与として利益を最大化する

(v)各資本財生産企業が、価格を所与として利益を最大化する

(vi)政府が、予算制約式を常に満たす

(vii)中央銀行はテイラー・ルールに基づき政策金利を設定する

(viii)財市場の需要と供給が均衡する
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B 推計の詳細

B.1 推計の流れ

まず、モデルの各変数について、それらのトレンドで除すことで系列を定常化し

ている。具体的には、資本ストックKt以外の実質GDP Ytや実質純資産Ntといっ

た実質変数については、定常状態における 2つの技術水準と生産年齢人口の関数

Z
1

(1−γ)(α+αE+αF )
a,t Z

(1−α−αE−αF )
α+αE+αF

d,t Htで除すことにより、資本ストックKtについては、同

様の関数 Z
1

(1−γ)(α+αE+αF )
a,t Z

1
α+αE+αF
d,t Htで除すことによりトレンドを除いている。次

に、CMR（2014）に倣い、ベイズ推計を実施している。具体的には、上述のモデル

の均衡条件について状態空間モデルで表現し、カルマンフィルターを用いて尤度関

数を導出している。そして、尤度関数とパラメータの事前分布を組み合わせ、事後

分布の密度関数を数値的に算出している。この過程では、Metropolis-Hastingsアル

ゴリズムを使用している。

B.2 カリブレーション、事前分布、事後分布

カリブレートしたパラメータ

本稿では、幾つかのパラメータの値は先行研究に倣ってカリブレートしている。

具体的には、主観的割引率 β、中間財投入の代替の弾力性 θPY
、労働投入の代替の弾

力性 θW、資本減耗率 δ、中間投入比率 γ、家計部門の労働分配率 α、企業家の労働

分配率 αE、銀行部門の労働分配率 αF、家計の労働の不効用に対するウエイト ϕで

ある。γの値は、産業連関表を基に中間投入額が粗生産額に占める比率の過去平均

としている。また、αの値は、SNAを基に雇用者報酬がGDPに占める比率の過去

平均としている。κU については、資本の稼働率が定常状態で 1になるように設定し

ている。これらの各パラメータの値については、表 1に掲載している。

推計されたパラメータ

残りのパラメータは推計されており、推計結果は表 2に掲載している。事前分布

の分布形、事前平均、事前標準偏差についての多くは、Edge et al.（2008）といっ

た先行研究に倣ったものであり、1列目から 3列目に記載されている。IF契約とFE

契約に関連する 6つのパラメータ、具体的には、各契約の審査費用の大きさを規定

する µF 及び µE、銀行部門及び企業家に固有の生産性ショックの不確実性の大きさ

を規定する σF 及び σE、同非退出確率 γF 及び γEについては、HSU（2011）に倣っ

て、定常状態において、以下の 6つの均衡条件を満たすような値に事前平均を設定
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している：(1)銀行の調達金利の対安全金利スプレッド rF −Rは年率で 56ベーシス・

ポイント、(2)銀行部門が保有する純資産の総資本ストックに占める比率NF / (QK)

は 0.1、(3)企業部門が保有する純資産の総資本ストックに占める比率NE/ (QK)は

0.6、(4)銀行部門の退出確率は年率で 1% 、(5)企業部門の退出確率は年率で 1% 、

(6)銀行の貸出金利の対調達金利スプレッド rE − rF は年率で 442ベーシス・ポイン

ト。(4)と (5)を除き、これらの条件は日本のデータの過去平均と整合的となるよう

に設定されている62。(5)の条件は、BGG（1999）に倣ったものであり、(4)の条件

は、これを銀行部門へと適用したものである。

事後分布

本稿では、事後分布の計算とモデルの周辺尤度の評価に当たっては、Metropolis-

Hastingsアルゴリズムを採用している。サンプリングについては 40万回行っている

が、最初の 20万回は捨てている。推計されたパラメータの事後分布は表 2に示して

おり、表の最後の 3列は、それぞれ事後平均と信頼区間の下側・上側である。

62(2)及び (3)の値は、資金循環統計より算出している。また、(1)及び (6)の値は、日本銀行が公
表する長期プライムレートと預金金利より算出している。
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表１．カリブレートしたパラメータ

労働分配率（家計） 0.6

労働分配率（企業） 0.02

労働分配率（銀行） 0.02

中間投入比率 0.583

資本稼働率の調整費用のスケーリング・パラメータ 0.05

家計の労働の不効用に対するウエイト 0.2

家計の主観的割引率（四半期率） 0.998

資本減耗率（四半期率） 0.028

定常状態における中間財投入の代替の弾力性 7

定常状態における労働投入の代替の弾力性 7



E

FI


U






YP

W



表２．推計されたパラメーター（事前分布および事後分布）

分布形
事前
平均

事前
標準偏差

平均 5％ 95％

労働供給の弾性値 ガンマ 0.8 0.075 0.887 0.763 1.011
資本ストックの調整費用 ガンマ 2 0.25 2.275 1.889 2.649
価格の調整費用 ガンマ 12 1 6.950 6.690 7.298
賃金の調整費用 ガンマ 2.5 0.5 0.887 0.579 1.184
テイラー・ルール（インフレ率） 正規 2.75 0.05 2.867 2.784 2.946
金利スムージング ベータ 0.5 0.01 0.514 0.498 0.531
資本稼働率の調整費用の逆数 ガンマ 5 1 5.888 4.886 7.139
各銀行に固有の生産性ショックの不確実性 ガンマ 0.104 0.002 0.102 0.099 0.106
各企業に固有の生産性ショックの不確実性 ガンマ 0.309 0.002 0.309 0.306 0.313
IF契約における審査費用 ガンマ 0.539 0.01 0.535 0.519 0.552
FE契約における審査費用 ガンマ 0.02 0.01 0.038 0.017 0.060
銀行部門の非退出確率 ベータ 0.86 0.001 0.861 0.859 0.862
企業部門の非退出確率 ベータ 0.96 0.001 0.959 0.958 0.961
定常状態における中立技術進歩率 ガンマ 1.001 0.001 1.000 1.000 1.001
定常状態における投資特殊技術進歩率 ガンマ 1.002 0.001 1.000 1.000 1.001
定常状態におけるインフレ率 正規 1.002 0.001 1.001 1.000 1.002
消費の習慣形成 ベータ 0.6 0.15 0.136 0.052 0.219

中立技術進歩率ショック　AR ベータ 0.5 0.15 0.145 0.052 0.228
中立技術水準ショック　AR ベータ 0.5 0.15 0.867 0.818 0.917
投資特殊技術進歩率ショック　AR ベータ 0.5 0.15 0.517 0.365 0.676
投資特殊技術水準ショック　AR ベータ 0.5 0.15 0.745 0.631 0.856
銀行部門のBSショック AR ベータ 0.5 0.15 0.194 0.075 0.311
企業部門のBSショック AR ベータ 0.5 0.15 0.750 0.612 0.875
外生需要ショック AR ベータ 0.5 0.15 0.961 0.939 0.987
投資調整費用ショック AR ベータ 0.5 0.15 0.217 0.104 0.322
価格マークアップショック AR ベータ 0.5 0.15 0.802 0.728 0.873
賃金マークアップショック AR ベータ 0.5 0.15 0.810 0.697 0.927
主観的割引率ショック AR ベータ 0.5 0.15 0.765 0.638 0.908
ルール上のインフレ率に対するショック AR ベータ 0.5 0.15 0.450 0.394 0.505

中立技術進歩率ショック　SD 逆ガンマ 0.01 5 0.002 0.002 0.003
中立技術水準ショック　SD 逆ガンマ 0.05 5 0.006 0.006 0.006
投資特殊技術進歩率ショック　SD 逆ガンマ 0.01 5 0.002 0.002 0.003
投資特殊技術水準ショック　SD 逆ガンマ 0.05 5 0.006 0.006 0.006
金融政策ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.002 0.002 0.002
銀行部門のBSショック SD 逆ガンマ 0.02 5 0.003 0.003 0.004
企業部門のBSショック SD 逆ガンマ 0.02 5 0.005 0.003 0.006
外生需要ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.071 0.058 0.084
投資調整費用ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.031 0.026 0.036
価格マークアップショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.029 0.025 0.032
賃金マークアップショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.094 0.067 0.120
主観的割引率ショック SD 逆ガンマ 0.015 5 0.005 0.003 0.006
ルール上のインフレ率に対するショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.004 0.003 0.004
予期された1四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された2四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された3四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された4四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された5四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された6四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された7四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された8四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された9四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された10四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された11四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001
予期された12四半期先の名目短期金利ショック SD 逆ガンマ 0.01 5 0.001 0.001 0.001

事前分布 事後分布



（１）自然利子率の低下の要因分解

（２）自然利子率の変動の要因分解

（注） 1. （２）は、分析期間中の各要因の自然利子率の変動に対する寄与の平方和を、それらの合計で除して算

（注） 1. 出。

（注） 2. 中立技術要因は、中立技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 3. 金融要因は、銀行部門のBSショックの寄与と企業部門のBSショックの寄与の合計。

（注） 4. 投資特殊技術要因は、投資特殊技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 5. 需要要因は、主観的割引率ショックの寄与と外生需要ショックの寄与の合計。

表３．自然利子率の決定要因

4.15 0.31 3.84

中立技術要因 1.58 -0.57 2.16

金融要因 -0.49 0.92 -1.40

人口動態要因 0.29 -0.40 0.69

投資特殊技術 0.14 -0.34 0.48

需要要因 0.54 -0.04 0.58

低下幅
①－②

（％ポイント）

①1980年代
（％）

②2013～17年
（％）

自然利子率

（％）

中立技術要因 58.1

金融要因 24.0

人口動態要因 3.8

投資特殊技術要因 4.3

需要要因 7.9

その他要因 1.9



（１）予想自然利子率の低下の要因分解

（２）予想自然利子率の変動の要因分解

（注） 1. （１）の予想自然利子率は、足もとから10年先までの自然利子率の期待値を平均したもの。

（注） 2. （２）の各列は、分析期間中の各要因の自然利子率、１年先にかけての予想自然利子率、５年先にかけ

（注） 2. ての予想自然利子率、10年先にかけての予想自然利子率の変動に対する寄与の平方和を、それらの合計

（注） 2. で除して算出。

（注） 3. 中立技術要因は、中立技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 4. 金融要因は、銀行部門のBSショックの寄与と企業部門のBSショックの寄与の合計。

（注） 5. 投資特殊技術要因は、投資特殊技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 6. 需要要因は、主観的割引率ショックの寄与と外生需要ショックの寄与の合計。

表４．予想自然利子率の決定要因

2.56 0.49 2.07

中立技術要因 0.77 -0.11 0.87

金融要因 -0.07 0.19 -0.26

人口動態要因 0.13 -0.18 0.32

投資特殊技術要因 0.22 -0.22 0.44

需要要因 0.26 0.02 0.23

低下幅
①－②

（％ポイント）

予想自然利子率

①1980年代
（％）

②2013～17年
（％）

１年
（％）

５年
（％）

10年
（％）

中立技術要因 58.1 52.4 54.7 57.1

金融要因 24.0 27.8 15.9 10.1

人口動態要因 3.8 4.9 6.3 6.2

投資特殊技術要因 4.3 5.0 11.4 12.5

需要要因 7.9 8.5 11.4 14.0

その他要因 1.9 1.4 0.2 0.1

自然
利子率
（％）

予想自然利子率



（１）自然利子率・予想自然利子率の低下の要因分解

（２）自然利子率・予想自然利子率の変動の要因分解

（注） 1. 表中の各計数は、代替的な定式化のもとでの推計値の範囲を示す。また、 括弧内の計数はベースライ

（注） 1. ンの推計値を示す。

（注） 2. （１）の予想自然利子率は、足もとから10年先までの自然利子率の期待値を平均したもの。

（注） 3. （２）の各列は、分析期間中の各要因の自然利子率、10年先にかけての予想自然利子率の変動に対す

（注） 2. る寄与の平方和を、それらの合計で除して算出。

（注） 4. 中立技術要因は、中立技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 5. 金融要因は、銀行部門のBSショックの寄与と企業部門のBSショックの寄与の合計。

（注） 6. 投資特殊技術要因は、投資特殊技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 7. 需要要因は、主観的割引率ショックの寄与と外生需要ショックの寄与の合計。

表５．感応度分析（１）：予期された名目短期金利ショック

1980年代から2013～17年にかけての低下幅（％ポイント）

需要要因

人口動態要因

投資特殊技術要因

需要要因

自然利子率

中立技術要因

金融要因

予想自然利子率

中立技術要因

金融要因

人口動態要因

投資特殊技術要因

1.71 ～ 1.97　[ 2.16 ]

3.54 ～ 3.82　[ 3.84 ]

0.72 ～ 0.78　[ 0.58 ]

0.49 ～ 0.50　[ 0.48 ]

0.70　[ 0.69 ]

-1.44 ～ -1.08　[ -1.40 ]

2.14 ～ 2.22　[ 2.07 ]

0.20 ～ 0.25　[ 0.23 ]

0.40 ～ 0.45　[ 0.44 ]

0.31 ～ 0.32　[ 0.32 ]

-0.24 ～ -0.17　[ -0.26 ]

0.82 ～ 1.02　[ 0.87 ]

自然利子率（％） 予想自然利子率（％）
47.9 ～ 56.5 61.1 ～ 62.6

[ 58.1 ] [ 57.1 ]
12.1 ～ 26.9 2.8 ～ 6.5

[ 24.0 ] [ 10.1 ]
3.7 ～ 4.7 5.2 ～ 5.7
[ 3.8 ] [ 6.2 ]

3.9 ～ 4.6 10.6 ～ 11.1
[ 4.3 ] [ 12.5 ]
13.2 14.9 ～ 18.3

[ 7.9 ] [ 14.0 ]
3.0 ～ 10.6 0.2 ～ 1.0

[ 1.9 ] [ 0.1 ]

人口動態要因

中立技術要因

金融要因

投資特殊技術要因

需要要因

その他要因



（１）自然利子率・予想自然利子率の低下の要因分解

（２）自然利子率・予想自然利子率の変動の要因分解

（注） 1. 表中の各計数は、代替的な定式化のもとでの推計値の範囲を示す。また、 括弧内の計数はベースライ

（注） 1. ンの推計値を示す。

（注） 2. （１）の予想自然利子率は、足もとから10年先までの自然利子率の期待値を平均したもの。

（注） 3. （２）の各列は、分析期間中の各要因の自然利子率、10年先にかけての予想自然利子率の変動に対す

（注） 2. る寄与の平方和を、それらの合計で除して算出。

（注） 4. 中立技術要因は、中立技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 5. 金融要因は、銀行部門のBSショックの寄与と企業部門のBSショックの寄与の合計。

（注） 6. 投資特殊技術要因は、投資特殊技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 7. 需要要因は、主観的割引率ショックの寄与と外生需要ショックの寄与の合計。

表６．感応度分析（２）：生産年齢人口

1980年代から2013～17年にかけての低下幅（％ポイント）

需要要因

人口動態要因

投資特殊技術要因

需要要因

自然利子率

中立技術要因

金融要因

予想自然利子率

中立技術要因

金融要因

人口動態要因

投資特殊技術要因

3.66 ～ 4.08　[ 3.84 ]

0.22 ～ 0.39　[ 0.23 ]

0.43 ～ 0.44　[ 0.44 ]

0.48　[ 0.48 ]

0.00 ～ 0.05　[ 0.69 ]

-1.41 ～ -0.70　[ -1.40 ]

2.21 ～ 2.24　[ 2.16 ]

0.00 ～ 0.15　[ 0.32 ]

-0.27 ～ -0.17　[ -0.26 ]

0.87 ～ 1.02　[ 0.87 ]

2.04 ～ 2.09　[ 2.07 ]

0.52 ～ 1.00　[ 0.58 ]

自然利子率（％） 予想自然利子率（％）
61.0 ～ 69.1 60.2 ～ 73.3

[ 58.1 ] [ 57.1 ]
12.3 ～ 23.9 5.4 ～ 11.5

[ 24.0 ] [ 10.1 ]
0.0 ～ 0.3 0.0 ～ 1.2
[ 3.8 ] [ 6.2 ]

1.1 ～ 3.8 10.5 ～ 12.0
[ 4.3 ] [ 12.5 ]

1.4 ～ 9.5 10.8 ～ 15.0
[ 7.9 ] [ 14.0 ]

1.5 ～ 16.1 0.1 ～ 0.1
[ 1.9 ] [ 0.1 ]

人口動態要因

中立技術要因

金融要因

投資特殊技術要因

需要要因

その他要因



図１．モデルの概要
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（１）実質ＧＤＰ （２）実質民間設備投資

（３）インフレ率（ＧＤＰデフレーター） （４）資本財価格（設備投資デフレーター）

（５）名目雇用者報酬（時間当たり） （６）労働時間

（注） 1. （１）、（２）、（６）は生産年齢人口１人当たり。また、（１）～（６）について、実際の推計では

（注） 1. 前期比の計数を使用している。

（注） 2. シャドーはそれぞれ、Reinhart and Rogoff (2011)に基づく銀行危機の時期、内閣府の定める第14景気

（注） 2. 循環の景気後退期をそれぞれ表す。

（出所）Reinhart and Rogoff (2011)、内閣府「国民経済計算」、厚生労働省「毎月勤労統計」、

（出所）総務省「労働力調査」

図２－１．推計で使用したデータ（１）
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（７）政策金利 （８）生産年齢人口

（９）計測されたＴＦＰ（ソロー残差） （10）銀行の実質純資産

（11）企業の実質純資産 　　　　（12）～（23）ＯＩＳによるフォワード・レート

（注） 1. （10）、（11）は生産年齢人口１人当たり。また、（７）、（12）～（23）以外の系列は、実際の推計

（注） 1. では前期比の計数を使用している。（12）～（23）については、紙面節約のため、12個のフォワード・

（注） 1. レートのうち４系列のみ示している。

（注） 2. シャドーはそれぞれ、Reinhart and Rogoff (2011)に基づく銀行危機の時期、内閣府の定める第14景気

（注） 2. 循環の景気後退期をそれぞれ表す。

（出所）Reinhart and Rogoff (2011)、内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」、日本取引所グループ

（出所）「株式時価総額」、Bloomberg、日本銀行「資金循環統計」、「無担保コール翌日物レート」、「有担保コ

（出所）ール翌日物レート」

図２－２．推計で使用したデータ（２）
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（注） 1. ベースライン・モデルで推計された自然利子率は、点推計値の移動平均。シャドーは90％信頼区間。

（注） 2. 今久保ほか（2015）の方法で推計された自然利子率は、年限１年の自然利子率。

（注） 3. 潜在成長率は、日本銀行調査統計局による試算値。

（出所）Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、Laubach and Williams (2003)、

（出所）Reinhart and Rogoff (2011)、Bloomberg、今久保ほか（2015）、内閣府、日本銀行

図３．自然利子率の推計結果
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（１）中立技術進歩率ショック
①技術進歩率 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤純資産

（２）中立技術水準ショック
①技術水準 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤純資産

（注） 1. 各②、各③、（１）①は、定常値からの乖離幅（％ポイント）、その他は定常値からの乖離率（％）。

（注） 2. 各グラフの横軸は、ショック発生後に経過した四半期数を表す。

（注） 3. 各①について、実線はインパルス応答関数の点推計値を、シャドーは同関数の90％信頼区間を示す。

（注） 4. 各②と各③について、青実線は自然利子率及び予想自然利子率（足もとから10年先までの自然利子率の期待値の平均）のインパルス応答関数の点推計値を、シ

（注） 4. ャドーは同関数の90％信頼区間をそれぞれ示す。赤太点線は、事前の金利及び予想金利（足もとから10年先までの事前の金利の期待値の平均）のインパルス応

（注） 4. 答関数の点推計値を、赤細点線は同関数の90％信頼区間をそれぞれ示す。

（注） 5. 各④について、青実線は価格伸縮的な経済における投資のインパルス応答関数の点推計値を、シャドーは同関数の90％信頼区間を示す。赤太点線は、実際の経

（注） 5. 済における投資のインパルス応答関数の点推計値を、赤細点線は同関数の90％信頼区間を示す。

（注） 6. 各⑤について、青実線は銀行部門の純資産のインパルス応答関数の点推計値を、シャドーは同関数の90％信頼区間を示す。赤太点線は、企業部門の純資産のイ

（注） 5. ンパルス応答関数の点推計値を、赤細点線は同関数の90％信頼区間を示す。

図４．インパルス応答関数：中立技術
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（１）銀行部門のBSショック
①銀行部門の純資産 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤企業部門の純資産

（２）企業部門のBSショック
①企業部門の純資産 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤銀行部門の純資産

（注） 1. 各②と各③は、定常値からの乖離幅（％ポイント）、その他は定常値からの乖離率（％）。

（注） 2. 各グラフの横軸は、ショック発生後に経過した四半期数を表す。

（注） 3. 各①と各⑤について、実線はインパルス応答関数の点推計値を、シャドーは同関数の90％信頼区間を示す。

（注） 4. 各②と各③について、青実線は自然利子率及び予想自然利子率（足もとから10年先までの自然利子率の期待値の平均）のインパルス応答関数の点推計値を、シ

（注） 4. ャドーは同関数の90％信頼区間をそれぞれ示す。赤太点線は、事前の金利及び予想金利（足もとから10年先までの事前の金利の期待値の平均）のインパルス応

（注） 4. 答関数の点推計値を、赤細点線は同関数の90％信頼区間をそれぞれ示す。

（注） 5. 各④について、青実線は価格伸縮的な経済における投資のインパルス応答関数の点推計値を、シャドーは同関数の90％信頼区間を示す。赤太点線は、実際の経

（注） 5. 済における投資のインパルス応答関数の点推計値を、赤細点線は同関数の90％信頼区間を示す。

図５．インパルス応答関数：金融要因
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（１）生産年齢人口伸び率ショック
①生産年齢人口伸び率 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤純資産

（２）投資特殊技術進歩率ショック
①技術進歩率 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤純資産

（３）投資特殊技術水準ショック
①技術水準 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤純資産

（注） 1. 各②、各③、（１）①、（２）①は、定常値からの乖離幅（％ポイント）、その他は定常値からの乖離率（％）。

（注） 2. 各グラフの内容については、図表４の脚注を参照。

図６．インパルス応答関数：生産年齢人口および投資特殊技術
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（１）主観的割引率ショック
①主観的割引率 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤純資産

（２）外生需要ショック
①外生需要 ②金利 ③予想金利 ④投資 ⑤純資産

（注） 1. 各②と各③は、定常値からの乖離幅（％ポイント）、その他は定常値からの乖離率（％）。

（注） 2. 各グラフの横軸は、ショック発生後に経過した四半期数を表す。

（注） 3. 各①について、実線はインパルス応答関数の点推計値を、シャドーは同関数の90％信頼区間を示す。

（注） 4. 各②と各③について、青実線は自然利子率及び予想自然利子率（足もとから10年先までの自然利子率の期待値の平均）のインパルス応答関数の点推計値を、シ

（注） 4. ャドーは同関数の90％信頼区間をそれぞれ示す。赤太点線は、事前の金利及び予想金利（足もとから10年先までの事前の金利の期待値の平均）のインパルス応

（注） 4. 答関数の点推計値を、赤細点線は同関数の90％信頼区間をそれぞれ示す。

（注） 5. 各④について、青実線は価格伸縮的な経済における投資のインパルス応答関数の点推計値を、シャドーは同関数の90％信頼区間を示す。赤太点線は、実際の経

（注） 5. 済における投資のインパルス応答関数の点推計値を、赤細点線は同関数の90％信頼区間を示す。

（注） 6. 各⑤について、青実線は銀行部門の純資産のインパルス応答関数の点推計値を、シャドーは同関数の90％信頼区間を示す。赤太点線は、企業部門の純資産のイ

（注） 5. ンパルス応答関数の点推計値を、赤細点線は同関数の90％信頼区間を示す。

図７．インパルス応答関数：需要要因
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（注） 1. ベースライン・モデルで推計された自然利子率は、暦年平均。

（注） 2. 中立技術要因は、中立技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 3. 金融要因は、銀行部門のBSショックの寄与と企業部門のBSショックの寄与の合計。

（注） 4. 投資特殊技術要因は、投資特殊技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 5. 需要要因は、主観的割引率ショックの寄与と外生需要ショックの寄与の合計。

（注） 6. 定数項は、主観的割引率の逆数。

（出所）Reinhart and Rogoff (2011)、内閣府

図８．自然利子率の要因分解
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（注） 1. ベースライン・モデルで推計された予想自然利子率は、足もとから10年先までの自然利子率の期待値を

（注） 1. 平均したもの。

（注） 2. 中立技術要因は、中立技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 3. 金融要因は、銀行部門のBSショックの寄与と企業部門のBSショックの寄与の合計。

（注） 4. 投資特殊技術要因は、投資特殊技術進歩率ショックの寄与と同技術水準ショックの寄与の合計。

（注） 5. 定数項は、主観的割引率の逆数。

（注） 6. 潜在成長率は、日本銀行調査統計局による試算値。

（出所）Reinhart and Rogoff (2011)、内閣府、日本銀行

図９．予想自然利子率の要因分解
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（１）原系列

（２）趨勢成分

（注）全ての系列は、平均がゼロになるように水準を調整。

（出所）ＯＥＣＤ、内閣府、日本生産性本部「生産性統計」、日本銀行

図10．外部データを用いた妥当性検証（１）：中立技術要因
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（注） 1. シャドーはそれぞれ、Reinhart and Rogoff (2011)に基づく銀行危機の時期、内閣府の定める第14景気

（注） 2. 循環の景気後退期をそれぞれ表す。

（注） 2. 金融要因の寄与は、自然利子率の変動に対する銀行及び企業両部門のBSショックの寄与の合計。

（注） 3. 資金繰り判断DIは、 短観の調査結果で、全産業全規模ベース。「楽である」の回答社数構成比から

（注） 3. 「苦しい」の回答社数構成比を引いて算出。DIが大きい（小さい）ほど企業の金融面での制約が弱い

（注） 3. （強い）ことを示す。

（出所）Reinhart and Rogoff (2011)、内閣府、日本銀行

図11．外部データを用いた妥当性検証（２）：金融要因

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

-2

-1

0

1

2

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

金融要因の寄与

資金繰り判断DI（右目盛）

（％ポイント）

年

（｢楽である｣－｢苦しい｣、DI、％ポイント）



（１）複数の定式化のもとで推計された自然利子率の動向

（２）複数の定式化のもとで推計された予想自然利子率の動向

（注）シャドーはそれぞれ、Reinhart and Rogoff (2011)に基づく銀行危機の時期、内閣府の定める第14景気循環

（注）の景気後退期をそれぞれ表す。

（出所）Reinhart and Rogoff (2011)、内閣府

図12．感応度分析（１）：予期された名目短期金利ショック
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（１）推計された生産年齢人口成長率ショック （２）自然利子率の変動に対する生産年齢人口
（２）成長率ショックの寄与度

（３）複数の定式化のもとで推計された自然利子率の動向

（４）複数の定式化のもとで推計された予想自然利子率の動向

（注） 1. シャドーはそれぞれ、Reinhart and Rogoff (2011)に基づく銀行危機の時期、内閣府の定める第14景気

（注） 2. 循環の景気後退期をそれぞれ表す。

（注） 2. （１）と（２）は、暦年平均。

（出所）Reinhart and Rogoff (2011)、内閣府

図13．感応度分析（２）：生産年齢人口成長率
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