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要旨 
本研究の目的は昨今の自然利子率に関する議論を整理し、これまで提案されてきたいくつ

かの方法を適用し、日本の自然利子率の推計を試みることである。具体的には、フィルタリ

ングによって実質金利のトレンド部分を抽出し、その抽出部分を自然利子率と見なす 1 変

数の時系列アプローチと、Laubach-Williams モデルと呼ばれるマクロ経済モデルの解とし

て自然利子率を導出する方法、以上 2 つの方法によって自然利子率を推計する。最後に、自

然利子率推計に関する今後の展望を述べる。 
 
キーワード 自然利子率、フィルタリング、Laubach-Williams モデル 
JEL 分類 C32・E31・E43 
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1．はじめに 
  
金融政策の有効性を分析する際、自然利子率と政策金利の実質値の大小関係が重要であ

ることを日本銀行関係者は唱えてきた 2。すなわち、政策金利の実質値と自然利子率の相対

的関係によって緩和効果が実体経済へと波及していくのであり、「政策金利の実質値 > 自
然利子率」のとき金融政策スタンスは引き締め的となり産出量は完全雇用水準から低下し

物価も下押しされ、逆に「政策金利の実質値 < 自然利子率」のとき金融政策スタンスは緩

和的となり産出量や物価が押し上げられることになる。ここで、自然利子率は均衡実質金利

とも呼ばれるものであり、経済や物価に対して引き締め的にも緩和的にも作用しない中立

的な金利水準のことである。もともとは Wicksell(1898)が提唱した利子率であり、完全雇用

のもとで貯蓄と投資を一致させる均衡実質金利であるとする理解が一般的である。 
 本研究の目的は昨今の自然利子率に関する議論を整理するとともに、いくつかの手法で

自然利子率の推計を行い、それを提示することにある。上述のとおり自然利子率の推計値に

よって金融政策の有効性を検証することが可能になるが、本研究の目的はそうした有効性

の検証は副次的なものであり、まずは先行研究で提示された手法に厳密にしたがった形で

自然利子率の推計を試みることにある。続く第 2 節では本稿に関連するいくつかの先行研

究を提示する。そこでは、フィッシャーの原典にあたることでフィッシャー方程式における

実質金利の議論を精査する。また、昨今の自然利子率に関する研究のうち日銀関係者によっ

て公表されたもののいくつかをサーベイする。第 3 節では、フィッシャー方程式にしたが

って実質金利を推計し、その実質金利のトレンド部分を自然利子率に近似させるという岩

崎他(2016)で行われている手法によって自然利子率の推計値を算出する。第 4 節では、とも

に FRB エコノミストである Laubach 氏と Williams 氏が提案した手法にしたがって自然利

子率の推計を試みる。この手法は現在でも日本銀行や FRB によって採用されているもので

あり、後述するように、統計解析用の専用ソフトウェアを使用して複雑なモデルを解くこと

によって推計値が算出されることになる。このように第 3 節と第 4 節でそれぞれ異なる手

法で自然利子率を推計することになるが、第 3 節の手法は簡便な方法、第 4 節の手法は複

雑な手法と位置づけることができる。最後に第 5 節において、本研究で得られた結果をも

とにした考察と本研究の結論、今後の研究の発展可能性について述べる。 
 
 
2．先行研究サーベイ 

 
いわゆるフィッシャー方程式、すなわち名目金利が実質金利と期待インフレ率の和によ

って表されるという議論は Fisher(1896)において見つけられる。そこでは、フィッシャー

 
2 例えば岩崎他(2016)や宮尾・新谷(2018)を参照。 
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方程式のオリジナル版として 
  𝑗𝑗 = 𝑖𝑖 + 𝑎𝑎 + 𝑖𝑖 ∙ 𝑎𝑎 
という関係が示されている 3。ここで、𝑗𝑗は小麦を基準とした年利子率、𝑖𝑖は金を基準とした

年利子率、𝑎𝑎は金の 1 年間の期待価値上昇率である。この関係についてフィッシャーは「（相

対的に）減価が発生している基準での利子率は以下の 3 つの項の和に等しい。すなわち、価

値上昇が発生している基準での利子率とその価値上昇率それ自体と両者の積である」4と述

べている。𝑖𝑖 ∙ 𝑎𝑎の項を無視できるほど小さいものと見なせば、名目金利＝実質金利＋期待イ

ンフレ率というフィッシャー方程式の原型が見出されるのである。フィッシャーがこの関

係によって主張したかったのは、中路(1997)によれば「小麦に対する金の相対的な価値上昇

が予見されるかどうかにより、二つの利子率間の調整が可能になるかどうかが決まる」とい

うことのようである。これに対し、フィッシャー方程式に対するその後の解釈はさまざまで

あり、Gibson(1970)は「フィッシャーの指摘にあるように、貸付がなされている期間におけ

るインフレーションは、貸し手の元本と利子の実質価値を引き下げることを通じて、貸し手

にキャピタル・ロスをもたらす」5と述べ、名目金利と実質金利の区別をもとにインフレー

ションがもたらす損失を分析したことをフィッシャーの貢献に挙げている。これと全く異

なる解釈もあり、Routledge(1977)は「インフレーションが完全に予見される場合とそうで

ない場合の区別を、フィッシャー自身が強調したはずであるのに、近年の論者はそれを見落

としてしまっている」6とし、貨幣価値の変化すなわちインフレの予見可能性こそがフィッ

シャーが注目していたものであり、この点をフィッシャー方程式の意義であると述べてい

る 7。 
 フィッシャー方程式に関連した研究としては、他に佐竹(2006)が挙げられる。そこではイ

ンフレ率の変化が名目利子率に反映されるであろうというフィッシャー仮説が検証され、

インフレ率が低く安定している局面においては The Inverted Fisher Hypothesis と呼ばれ

る通常のフィッシャー仮説とは異なるもの、すなわちインフレ率の変化が名目利子率でな

く実質利子率に反映されるという仮説が成立することが示されている。 
 一方、自然利子率に関する最近の研究において本稿が参考とするのは日本銀行企画局の

岩崎他(2016)や日本銀行政策委員会審議委員を務めた宮尾龍蔵氏の研究（宮尾・新谷(2018)）
である。これらの研究においては、自然利子率の計測に関するいくつかの方法が紹介され、

紹介された方法を用いて実際に自然利子率の計測が行われている。その方法とは以下の 3 つ

 
3 ここで紹介するフィッシャー方程式に関する議論は中路(1997)や中路(2002、第 4 章)を
参考にしている。 
4 Fisher(1896, p.9)より。訳文については中路(2002)にしたがった。 
5 Gibson(1970, pp.433-4)より。 
6 Routledge(1977, p.200)より。 
7 以上のフィッシャー方程式に関する評価については中路(2002、99-102 ページ)を参考に

した。 
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である 8。すなわち、①1 変数の時系列アプローチ、②Laubach-Williams モデルを用いた

方法、③動学的確率的一般均衡モデルを用いた方法である。①の方法はフィルタリングとい

う手法を使い、現実に観察される系列からトレンド部分を取り出すものである。一般に時系

列データはトレンド成分と循環成分、そして不規則変動成分からなる。こうした複数の構成

要素からなる観察される系列からトレンド成分のみを取り出す手法がフィルタリングであ

り、HP（Hodrick - Prescott）フィルターや BK（Baxter - King）フィルターなどが知られ

ている。次に②の方法について説明すると、この方法は Laubach 氏 と Williams 氏によっ

て提案されたものであり、ミクロ的基礎をもたないものの標準的な経済理論を前提として

自然利子率が推計される方法である。標準的な経済理論を前提にするというのは、この方法

においてマクロの IS 曲線とフィリップス曲線が与えられているためである。これら 2 本の

曲線に自然利子率と潜在成長率の関係式が加えられ、これらの方程式体系に産出量や物価

上昇率などの観察データが代入され、最終的に自然利子率が推計される 9。③の方法は家計

や企業の動学的最適化行動を考慮したうえでミクロ的基礎をもったモデルから自然利子率

が推計されるものである。具体的には、代表的家計、代表的企業、中央銀行を経済主体とし

て想定し、各主体の主体均衡から一般均衡を導出する。このもとで最終的に得られる均衡値

としての利子率が自然利子率であると考える。実際の推計方法としては、ディープパラメー

タと呼ばれる政策ルールの変更などによって影響を受けない値を設定し、そのうえで連立

方程式体系を解くというカリブレーションの手法がとられる。 
 
 
3．実質金利と自然利子率の推計 

 
ここでは Nagahara(2012)にしたがい最初にカールソン・パーキン法の概略を説明し、こ

の手法によって期待インフレ率を推計する。そしてフィッシャー方程式にしたがい、名目金

利から推計された期待インフレ率を差し引いて実質金利を算出する 10。 
 
3.1 サーベイデータを用いた実質金利の推計 

 
8 3 つの分類は新谷・宮尾(2018)にしたがった。 
9 方程式体系の全容は岩崎他(2016、6 ページ)を参照のこと。 
10 使用したデータは以下のとおりである。期待インフレ率の推計のために使用したデータ

は内閣府『消費動向調査』「物価の見通し」アンケート調査と総務省統計局「消費者物価

指数」であり、これらのデータの 2004 年 3 月までを活用した。これは、2004 年 3 月まで

と同年 4 月以降とでアンケートの質問項目が変更され、調査内容が不連続になっているた

めである。名目金利は、宮尾・新谷(2018)にしたがい、コールレート（無担保オーバーナ

イト物）を使用している。すべてのデータの頻度は、内閣府『消費動向調査』が四半期ご

との公表データであるため、四半期データとなっている（消費者物価指数とコールレート

については、月次で公表されている月中平均値を四半期ごとの期中平均値に算出し直し

た）。 
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 サーベイデータである『消費動向調査』における「物価の見通し」の結果を用いて期待系

列を推計する方法はカールソン・パーキン法と呼ばれる。その概略は以下のとおりである。

最初に次の三つの仮定をおく。 
仮定(ⅰ)各アンケート回答者は物価上昇率の変化を感知する臨界点 tδ を有し、この臨界点は

すべての回答者について共通である。 
仮定(ⅱ)各回答者は、時点 tに形成した期待インフレ率 ttE π が tt δπ + を上回れば（ tπ はき

準となる足元のインフレ率）そのアンケート調査でインフレ率が「上がる」と答え

る。一方、期待インフレ率が tt δπ − を下回る場合には、インフレ率が「下がる」と

答える。 ttE π が ],[ tttt δπδπ +− の範囲に収まった場合、回答者は「不変」と答え

る。 
仮定(ⅲ)各回答者は期待インフレ率 ttE π について主観的確率分布をもち、その分布は正規

分布 ),( 2
ttN σµ にしたがう。ただし、 tµ は期待インフレ率の母集団の平均値、 2

tσ
はその分散である。 

この tµ の値は以下の作業を通じて求められる。 

 ここでインフレ率が「上昇する」と回答した標本比率を tA 、「下落する」と回答した標本

比率を tB とすれば 
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)/)(( ttttta σµδπ −+≡ と )/)(( tttttb σµδπ −−≡ の値が正規分布の統計数値表から求め

られる。一方、 ta と tb の定義から 
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である。 tπ は足元のインフレ率、 ta と tb は既知なので、 tµ すなわち ttE π を導出するため
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には臨界点 tδ がわかればよい。 
 tδ の計算方法にはいくつか方法があるが、ここでは堀・寺井(2004)において比較的もっと

もらしい結果が出ている合理的期待形成に基づく方法を用いることにする 11。それによれ

ば、期待物価上昇率は過去 n 期間の実現値を情報として形成されることになる。このとき 

   
8
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である 12。こうして得られた tδ と既知の ta 、 tb を(A-1)式に代入すれば、期待インフレ率

)( tttE µπ ≡ が導出される 13。 
 こうして推計された期待インフレ率を、無担保コール翌日物金利（名目短期金利）と日本

相互証券が公表する 10 年物国債新発債流通利回り（名目長期金利）からそれぞれ引き算し

て算出されたものを順に実質短期金利と実質長期金利とした。 
 
3.2 自然利子率の推計 
 自然利子率の推計は岩崎他(2016)や宮尾・新谷(2018)におけるフィルタリングによってト

レンド部分を抜き出す方法にしたがう。例えば岩崎他(2016)によれば、「中央銀行がテイラ

ールールが想定するように物価上昇・需要超過に対して政策金利である短期金利を引き上

げ、物価下落・供給超過に対して短期金利を引き下げるような金融政策を行い、かつ経済・

物価の調整も速やかとすると、観察される実質短期金利は自然利子率の周りを変動してい

るはず」14であり、したがって自然利子率が実質短期金利のトレンド部分を表すものである

と解釈することができる。この解釈にしたがい、上の 3.1 で算出された実質金利に HP フィ

ルターをかけて自然利子率が推計された。 
 実質短期金利の水準とそのトレンド部分の推移は図 1 のとおりである。ただし、横軸は

四半期単位であり、すべての年の第 2 四半期が表記されている。この、実質金利のトレンド

 
11 内閣府(2003)でもこの方法がとられている。なお tδ の計算に関するこれ以外の方法は

堀・寺井(2004)が詳しい。 
12 tδ および tC 、 tD の導出法については堀・寺井(2004、脚注 6)を参照のこと。 kq の定義

は、堀・寺井(2004，12 ページ)を参考にして、ここで問題にしている期待インフレ率が半

期ベースであることからこのように定義した。また n の値は内閣府(2003)にならい 12 と

した。 
13 ただし以上の議論で注意すべきことは『消費動向調査』の「物価の上がり方」の設問が

今後半年間を対象にしていることである。このため、実際の算定にあたっては、ここで用

いられたインフレ率を 2 四半期前比とすることで半期後の期待インフレ率を算出し、それ

を年率化するという調整が行われている。 
14 岩崎他(2016、2 ページ)より。 
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部分が自然利子率そのものであるというのが上述の①のアプローチである。 
 

 
 
4．LW モデルを用いた自然利子率の推計 
 
 先述のとおり、Laubach 氏 と Williams 氏が提案した自然利子率の推計手法は、標準的

なマクロ経済理論における IS 曲線とフィリップス曲線を基礎としている 15。これら 2 本の

曲線に自然利子率と潜在成長率の関係式が加えられ、これらの方程式体系に産出量やイン

フレ率などの観察データが代入され、最終的に自然利子率が推計される。この方程式体系が

LW モデルと呼ばれるのである。 
 具体的なモデル体系は以下のとおりである 16。 
IS 曲線 

  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦𝑡𝑡∗ + 𝛼𝛼1(𝑦𝑦𝑡𝑡−1 − 𝑦𝑦𝑡𝑡−1∗ ) + 𝛼𝛼2(𝑦𝑦𝑡𝑡−2 − 𝑦𝑦𝑡𝑡−2∗ ) − 𝛼𝛼3(𝑟𝑟𝑡𝑡−1−𝑟𝑟𝑡𝑡−1∗ +𝑟𝑟𝑡𝑡−2−𝑟𝑟𝑡𝑡−2∗ )
2

+ 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑦𝑦 

フィリップス曲線 

    𝜋𝜋𝑡𝑡 = 𝛽𝛽1𝜋𝜋𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2 ∑
𝜋𝜋𝑡𝑡−𝑖𝑖
3

4
𝑖𝑖=2 + (1 − 𝛽𝛽1 − 𝛽𝛽2)∑ 𝜋𝜋𝑡𝑡−𝑖𝑖

4
8
𝑖𝑖=5  

 
15 Laubach and Williams(2003)で米国の自然利子率に関する推計が行われているが、そ

の後このモデルを改良した Holston, Laubach, and Williams(2017)において自然利子率推

計の国際比較が行われている。 
16 以下のモデル体系と各変数の定義は岩崎他(2016)にしたがっている。 

図 1 

(1) 

(2) 



8 
 

+𝛽𝛽3(𝑦𝑦𝑡𝑡−1 − 𝑦𝑦𝑡𝑡−1∗ ) + 𝛽𝛽4(𝜋𝜋𝑡𝑡𝐼𝐼 − 𝜋𝜋𝑡𝑡) + 𝛽𝛽5(𝜋𝜋𝑡𝑡𝑂𝑂 − 𝜋𝜋𝑡𝑡) + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝜋𝜋 
ここで、𝑦𝑦は産出量、𝑦𝑦∗は潜在産出量、𝑟𝑟は実質短期金利、𝑟𝑟∗は自然利子率、𝜋𝜋は一般物価上

昇率、𝜋𝜋𝐼𝐼は輸入物価上昇率、𝜋𝜋𝑂𝑂は原油価格上昇率、𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑦𝑦
と𝜀𝜀𝑡𝑡𝜋𝜋は誤差項である。 

  さらに、観測不能な変数である𝑦𝑦∗と𝑟𝑟∗について、以下の関係を仮定する。 

  𝑦𝑦𝑡𝑡∗ = 𝑦𝑦𝑡𝑡−1∗ + 𝑔𝑔𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑦𝑦∗ 

  𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑔𝑔𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑔𝑔 

  𝑟𝑟𝑡𝑡∗ = 𝑐𝑐𝑔𝑔𝑡𝑡 + 𝑧𝑧𝑡𝑡 
  𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝑧𝑧𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑧𝑧 
ここで、 𝑔𝑔は潜在成長率のトレンド、𝜀𝜀𝑦𝑦∗と𝜀𝜀𝑔𝑔はそれぞれ潜在成長率に対する一時的、永続

的なショック、𝑧𝑧は時間選好率など自然利子率の水準に影響するその他全ての要素、𝜀𝜀𝑧𝑧は時

間選好率を変動させる需要要因の変化など𝑧𝑧に対するショックである。 
 推計に当たっては、まず(5)式を(1)式に代入し、(1)、(2)式を観測方程式、(3)、(4)、(6)式
を状態方程式として、カルマン・フィルターによって、𝑦𝑦∗、𝑔𝑔、𝑧𝑧およびパラメータの値を求

める。また、それらを(5)式に代入して𝑟𝑟∗を算出する。わが国のデータを適用した推計値は下

の図 2 のとおりである。実線は第 3 節で算出した実質金利のトレンド部分として推計され

た自然利子率の推移であり、点線が LW モデルにもとづき算出された自然利子率の推移で

ある。 

 
 
 
 

(3)
(4) 
(5) 

(6) 

図 2 
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5．考察と結論 
 
 本稿では昨今の自然利子率に関する議論を整理するとともに、日銀関係者によって紹介

された方法を参考にして自然利子率の推計を行った。具体的には、名目金利＝実質金利＋期

待インフレ率で定義されるフィッシャー方程式を念頭に、カールソン・パーキン法を用いて

期待インフレ率を推計し、名目金利から期待インフレ率を差し引くことで実質金利を算出

する。このように算出された実質金利をフィルタリングにかけ、抽出されたトレンド部分を

自然利子率とする方法が第一の方法である。さらに、LW モデルにもとづき、複数の方程式

体系の解として自然利子率を求める方法が第二の方法である。このように、2 つの方法で推

計された自然利子率が上掲の図 2 においてともに描かれた。図 2 によれば、LW モデルにも

とづいて推計された自然利子率のほうがより起伏が見られることが分かる。これは、LW モ

デルにもとづく推計方法はマクロ経済理論を根拠としている故に、より現実経済における

さまざまなショックに自然利子率が反応していることを示唆するものである。 
 以上の通り、本研究ではフィルタリング手法による簡便な方法と LW モデルにもとづく

より複雑な方法で自然利子率の推計が行われた。第 2 節で述べたように、動学的確率的一

般均衡モデルにもとづき自然利子率を推計することは今後の課題の一つとして挙げられる。

また、本研究は自然利子率を推計することに重点を置いたため全く言及しなかったが、推計

された自然利子率と現実の政策金利を対比させ、金融政策の有効性を議論することが自然

利子率推計の本来の目的である。したがって、今後の研究ではより長期間にわたる自然利子

率の推計を行い、非伝統的金融政策や異次元金融緩和政策の有効性を検証することへと研

究をさらに発展させたいと考える。 
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