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１．序論

　コロナ禍を経て、多くの先進国経済は高インフ

レに直面し、各国・地域の中央銀行は大幅な利上

げを実施している。適切な政策金利水準を考える

上で、自然利子率（あるいは均衡実質金利や中立

金利と呼ばれることがある：以下、r*）が取り上

げられることが多い。r*にはいくつかの定義が存

在するが、一つの定義によれば、短期的なr*は完

全雇用および物価の安定が満たされている経済に

おける実質の短期金利の水準である。

　日本銀行はコロナ禍後に短期金利の引き上げに

は至っていないものの、今後金融政策を変更する

際には他の中央銀行と同様に、r*は一つのベンチ

マークとなる。そのためr*の推計は、日本銀行だ

けでなく、本邦金融市場参加者にとっても今後重

要な課題となり得る。

　すでに、日本では小田・村永［2003］、鎌田

［2009］、岩崎ほか［2016］、宮尾・新谷［2018］

など、r*の概念や推計手法についての入門的な解

説が多くなされている。本稿は、これらと同様に

日本のr*推計を中心に近年の研究を振り返るとと

もに、本邦では紹介されてこなかった推計方法に

より足元のr*水準について推定を試みるものであ

る。

　本稿の構成は次の通りである。まず日本のr*を

　本稿は自然利子率の推計方法について、日本を中心に先行研究を整理するとともに、TVP-VAR-SVモデルに
より日本の自然利子率を推定する。推定された自然利子率はコロナ・ショック後にゼロ%をやや下回る水準で推
移しており、フィルターで求められたトレンドや潜在成長率などと合わせて考えると、2022年末時の日本の自
然利子率はゼロ％近傍にあると判断される。
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