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新型コロナウィルス感染症下での⾃然利⼦率の推計

篠崎 敏明1

要旨

本論⽂では NY 連銀が開発した DSGE モデルを⽤いて、⽇本とアメリカの⾃然利⼦率を
推計した。⽇本とアメリカの⾃然利⼦率は 2008 年から 2009 年にかけての世界⾦融危機時
に低下したが、2020 年 1-3 ⽉期からの Covid 19 ショック下でも⾃然利⼦率は同程度減少し
世界⾦融危機時と⽐較して短期間で減少した。Covid 19 ショックを取り⼊れた NY 連銀に
よる Del Negro モデルの推計結果では、⾃然利⼦率はより⼤きく減少している。また、Covid
19 ショックを導⼊しない場合には 2020 年 10−12 ⽉期以降、両国ともにモデルを解くこと
ができなかった。これは、両国共通して消費・TFP の変動が⼤きかったこと、アメリカで
は失業率の変動、⽇本では労働時間の変動が⼤きかったこと、Covid 19 の流⾏は数次にわ
たり、そのたびに経済活動が影響を受けたことが要因として考えられる。最後に Covid 19
ショックを DSGE モデルに組み込む際の課題についても整理した。

1 篠﨑敏明：外務省経済協⼒開発機構（OECD）⽇本政府代表部参事官。本稿を執筆する
にあたっては、⼋⽊橋毅司法政⼤学教授、敦賀貴之⼤阪⼤学教授、村⼭裕内閣府経済社会
総合研究所⻑、野村裕同次⻑、松多秀⼀同総括政策研究官から貴重な助⾔をいただいた。
本稿は、2021 年 5 ⽉ 15 ⽇に開催された⽇本経済学会内閣府企画セッション（⽇本経済・
財政の⻑期展望）「DSGE モデルによるコロナショックの影響評価」において発表した内
容を、セッションでの意⾒交換も踏まえ論⽂化し、再度、内閣府内での検討会を経て作成
したものである。それぞれの機会に討論者となっていただいた敦賀貴之⼤阪⼤学教授と⼋
⽊橋毅司法政⼤学教授にはあらためて感謝を申し上げる。なお、本稿中の⾒解、分析等は
あくまで筆者個⼈のものであり、経済社会総合研究所のものではない。また、データや分
析における誤り等の責任はすべて筆者に帰するものである。
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１．はじめに 
近年、動学的確率的⼀般均衡モデル（DSGE モデル）は改良が進められ、マクロ経済の

分析・予測にもちいられている。モデルの経済主体として中央銀⾏が⼊っていること、経済
主体が合理的に⾏動することが仮定されていることといったモデルの特性から中央銀⾏に
いて、⾦融政策の影響分析に⽤いられている。また、⼤規模な災害(Keen and Pakko(2011))
や経済ショックが起こった後の回復過程の試算(Dokko et al. (2011))などでも⽤いられてい
る。⼀⽅、中央政府での経済予測などに⽤いられているモデルとして、準構造型モデル2が
ある。準構造型モデルは、将来予測の精度や政府の政策オプションに関する⾃由度の⾼さな
どに優位性がある。OECD によるロシアによるウクライナ侵攻の影響予測では NiGEM 
(National Instituteʼs Global Econometric Model)3が主に⽤いられている4。 

本論⽂では DSGE モデル5を⽤いて、⽇本とアメリカの⾃然利⼦率を推計する。なお、
⾃然利⼦率とは、仮に価格が完全に伸縮的ならば実現しているであろう実質利⼦率（⼩⽥・
村永（2003））あり、⼩⽥・村永（2003）では、⾃然利⼦率を短期均衡的な⾃然利⼦率と⻑
期均衡的な⾃然利⼦率に区分し、以下のように定義づけている。短期均衡的な⾃然利⼦率は、
毎期発⽣する様々な経済ショックの影響を打ち消して算出ギャップを不変に保つことによ
り、常に安定的な経済成⻑を実現させるような実質利⼦率である。経済ショックに応じて、
短期的に変動し、「短期⾃然利⼦率≒潜在成⻑率（可変）＋需要ショック成分」となる。⻑
期均衡的な⾃然利⼦率は、経済ショックを無視できる⻑期安定的な経済成⻑経路上で実現
する実質利⼦率（⼀定値）である。短期⾃然利⼦率の⻑期平均値に相当する。6 

その（短期）⾃然利⼦率が、2008 年から 2009 年にかけての世界⾦融危機、2020 年か
らのコロナ禍における推移を推計し、それぞれのショックが⾃然利⼦率（＝DSGE での潜
在成⻑率）に与えた影響を確認する。また、NY 連銀による Del Negro モデル7を⽤いた Covid 

 
2 モデルのコア・パートは DSGE モデルの ように経済主体の動学的最適化⾏動として定式化したうえ
で、伝統的マクロ計 量モデルや VAR モデルのようにアド・ホックな短期動学式をノンコア・パート と
して追加したものが、準構造型（semi-structural）モデルである。（廣瀬（2020）） 
3  NIESR(=National Institute of Economic and Social Research)が開発した⼀般均衡モデル。44 か国で構
成され、世界各国の経済ショックを考慮した推計を⾏うことができる。 
4 OECD「Economic and Social Impacts and Policy Implications of the War in Ukraine」 
5 本論⽂は代表的個⼈での推計を⾏っているため、GDP などの変数は⼀⼈当たりの変数となっている。 
6 ⻑期⾃然利⼦率＝（相対的リスク回避度×技術進歩率）＋時間選好であり、相対的リスク回避度を１
（今期と来期の消費量がそのまま効⽤に反映される状態）と仮定し、また時間選好率を０（消費からの効
⽤が今期と来期で無差別である状態）と近似し、さらに技術進歩率が潜在成⻑率に⼀致すると仮定する
と、⻑期⾃然利⼦率≒潜在成⻑率（⼀定）となる。また、短期⾃然利⼦率≒潜在成⻑率（可変）＋需要シ
ョック成分となり、需要ショックは算出ギャップないしは需給ギャップと呼ばれるべき概念である。（⼩
⽥・村永（2003））。 
7 当該推計は、Del Negro et al. (2017)に Covid 19 ショックを挿⼊し、2021 年 3 ⽉に NY 連銀が⾏ったも
のである。推計結果は https://github.com/FRBNY-DSGE/rstarBrookings2017 に⽰されている。 
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19 ショックを⼊れた場合の推計値と⽐較し、Covid 19 ショックを挿⼊することによる⾃然
利⼦率の推計値への影響を検討する。なお、NY 連銀以外に DSGE モデルに Covid 19 ショ
ックを明⽰的に挿⼊した論⽂として、Cardani et al. (2021)がある。同論⽂では（ロックダ
ウンに伴う）強制貯蓄、労働供給抑制、企業の資⾦流動性制約、政府による Covid 19 対策
などをモデルに取り⼊れている。また、Covid 19 ショックがモデルに挿⼊されていないも
のの IMF が Covid 19 ショックの推計を⾏った論⽂として、Bulir et al. (2021)があり、コロ
ンビアとカンボジアに関する短期と⻑期の影響が分析され、特に初期の定常状態の推計に
注⼒している。 

Covid 19 がモデル内の変数に与えた影響についても考察した。感染初期には感染状況
が変数を⼤きく変動させているが、影響⾃体は時間の経過やワクチンの普及に伴って減少
している。また、変数への影響は⽇本とアメリカで違いがあり、Covid 19 ショックの導⼊
を⽇本モデルに⼊れる際には、その差異を反映したものにする必要がある。 

推計にあたっては、ニューヨーク連邦準備銀⾏が作成した FRBNY DSGE モデル（以
下、NY 連銀モデル）を⽤いることとし、推計では同種の⽇本のデータに当てはめて⽤いる。
アメリカの⾃然利⼦率も推計し、⽇本の⾃然利⼦率と⽐較する。なお、本論⽂で⽤いている
ニューケインジアン型 DSGE モデルでは、「⾃然利⼦率は名⽬硬直性が存在せず、⾃然産出
量が常に達成されるような仮想の経済における実質⾦利として定式化される」（須藤他
（2018））。具体的には、資⾦市場における需要・供給曲線の交点で決められる。8 NY 連銀
では、2008 年に発⽣した世界⾦融危機を踏まえて、経済主体として銀⾏を導⼊し、その破
綻リスクを考慮している。2020 年の Covid 19 の発⽣に伴って、そのショックを導⼊したモ
デルも作成・⾃然利⼦率も推計されている。9 
   アメリカの⾃然利⼦率を Covid 19 ショックを挿⼊しない NY 連銀モデルで推計する10

と、2008 年の世界⾦融危機においてマイナスとなり、その後 2017 年までマイナス圏で推
移し、それ以降はプラスに転じていた。しかし、Covid 19 ショックを受けて 2020 年 1-3 ⽉
期の 3.7％から 4-6 ⽉期は−1.5％、7-9 ⽉期は−0.0％となった。世界⾦融危機時と⽐較し
ても変動幅が⼤きい。また、2020 年 4-6 ⽉期の計数については、90％の信頼区間が-3.0％
から 0.7％であり、推計の幅が⼤きい。NY 連銀によって公表された11Covid 19 ショックを
挿⼊しているモデルでの⾃然利⼦率の推計値は、変動の⽅向性は同様であるが、変動幅はよ
り⼤きくなっている。 

 
8 現実の実質⾦利との⽐較によって需給ギャップの正負が決まることから、⾃然利⼦率がマイナスの場合
でも GDP ギャップがマイナスであるとは限らない。 
9 Covid 19 ショックの挿⼊⽅法については参考に⽰している。ただし、モデルのコードは公開されていな
いため、推計結果を引⽤することはできるが、⽇本経済に当てはめた推計はできない。 
10 試算にあたっては、数次の Covid 19 ショックの影響を取り除くため、2020 年 Q4 までのデータを⽤い
ている。 
11 ⾃然利⼦率の推計値は公表されているものの、モデル⾃体は公表されていない。 
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⽇本の⾃然利⼦率12を Covid 19 ショックを挿⼊していない NY 連銀モデル13を⽤いて推
計すると、⽶国と同様に 2008 年の世界⾦融危機からマイナスに転じ、その後 2017 年まで
マイナス圏で推移した以降プラスに転じている。世界⾦融危機時にはアメリカほどの落ち
込みは⾒られない。コロナ禍では、2020 年 1-3 ⽉期の 3.2％から、4-6 ⽉期には−3.5％に
低下し、7-9 ⽉期には−2.3％となっている。⽇本の推計値でみても、世界⾦融危機や東⽇本
⼤震災といった、これまでのショックと⽐較して変動幅が⼤きいという特徴がある。 
    2008 年以降の⽇本とアメリカの⾃然利⼦率の推計結果は、2008 年の世界⾦融危機での
低下とコロナ禍での⼤幅な下落と上昇という共通の傾向を⽰している。これは、同じ NY 連
銀モデルを⽤いていることも影響しているとも考えられるが、今回⽤いた NY 連銀モデル
とは異なる DSGE モデルを⽤いたコロナ前の⽇本の⾃然利⼦率の推計においても、2008 年
の世界⾦融危機時にマイナスに低下し、その後 2014 年にプラスに転じるという推計結果も
あり（岡崎・須藤（2018））、特定のモデルを⽤いたことによる結果ではないと考えられる。 
  Covid 19 ショックを導⼊しない場合には、2020 年 10−12 ⽉期以降、両国共にモデル
を解くことができなかった。これは、両国共通して消費・TFP 変動が⼤きかったこと、ア
メリカでは失業率の変動、⽇本では労働時間の変動が⼤きかったこと、Covid 19 の流⾏は
数次にわたり、そのたびに経済活動が影響を受けたことが要因として考えられる。 
   NY 連銀の Covid 19 を⼊れたモデルの推計結果14を⾒ると、Covid 19 ショックを挿⼊
した期とその後数期の⾃然利⼦率は⼤きく変動する。最初の Covid 19 ショック時（2020 年
1-3 ⽉期、4-6 ⽉期）の⾃然利⼦率の推計値を 2020 年 12 ⽉時点と 2023 年 9 ⽉時点で⽐較
すると、2023 年 9 ⽉の推計値は増加している。本論⽂での⾃然利⼦率の推計値も 90%信頼
区間の幅⼤きいものの、Covid 19 ショックの挿⼊時期が推計値に寄与したと考えられ、
Covid 19 ショックの挿⼊時期については今後、慎重に検討する必要がある。 

本論⽂の構成は以下のとおりである。第２章でモデルの概要を説明し、第３章で⽤いて
いるデータと推計結果を説明する。第４章はまとめである。 

 

 
12 内閣府政策統括官（経済財政分析担当）が推計している潜在成⻑率は、Covid 19 が卓越した期間でも
プラスであるが、これは主に、Covid 19 のショックを受けた労働供給について、Covid 19 の期間の影響
を取り除いてトレンドを推計しているからであり、本論⽂の推計⽅法とは根本的に推計⼿法が異なること
から、単純に両者を⽐較することはできないことに注意する必要がある。 
13 NY 連銀は Covid 19 の影響を考慮したショックを取り⼊れたモデルのコードが公開していないため、
Covid 19 ショックを取り⼊れた⽇本の⾃然利⼦率の推計は⾏っていない。 
14 2023 年 9 ⽉推計；https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2023/09/the-new-
york-fed-dsge-model-forecast-september-2023/  
2020 年 12 ⽉推計；https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2020/12/the-new-york-
fed-dsge-model-forecastdecember-2020/  
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２．モデルの概要 
上述のように本論⽂では NY 連銀モデルを⽤いて推計している。同モデルの詳細につ

いては、Del Negro et al. (2013)、Del Negro et al. (2014)、Smets and Wouters (2007)、
Christiano et al. (2005)を参照していただきたい。ここでは、Del Negro et al. (2013)、Del 
Negro et al. (2014)に基づいて、モデルの構造について略述することにする。標準的な DSGE
モデルと異なる特徴としては、2008 年の世界⾦融危機での経験をもとに起業家と銀⾏をモ
デルに導⼊し、起業家のデフォルトリスクを内⽣的に決定できるようにしている点である。 
  まず、対数線形化された定常的な⽣産性 �̃� が以下の式に従うとする。 

�̃� 𝜌 �̃� 𝜎 𝜀 ,  
  𝑍 を⽣産性の⾮定常プロセス、その成⻑率を𝑧 𝑙𝑛 𝑍 𝑍 とし、以下の AR(1)プロ
セスに従うと仮定する。 

𝑧 𝜌 𝑧 𝜎 𝜖    ∽    𝑁 0,1 . 
    よって、⽣産性は以下の式となる。 

𝑧 ≡ 𝑙𝑛 𝑍∗ 𝑍∗⁄ 𝛾
1

1 𝛼
𝜌 1 �̃�

1
1 𝛼

𝜎 𝜀 , 𝑧 . 

なお、*は定常状態値を⽰す。 
  以下の全ての⼩⽂字の変数は⾮確率定常状態からの⾃然対数差分となる。定常状態の
定式化は Del Negro and Schorfheide (2013)に⽰されている。 

 
2.1 各経済主体の最適化問題 

  NY 連銀モデルでは、標準的な DSGE モデル同様に家計、中間財⽣産者、最終財⽣産
者、資本財⽣産者、起業家、銀⾏、中央銀⾏、政府という経済主体が存在する（図 1 参照）。
それぞれの経済主体は⾃⾝の⽬的関数を最⼤化するように⾏動する。その結果、以下の式が
得られる。 

家計はその効⽤関数を最⼤化し、オイラー⽅程式は、 

𝑐
1 ℎ𝑒

𝜎 1 ℎ𝑒
𝑅 𝐸 𝜋 𝑏

1 ℎ𝑒
1 ℎ𝑒

𝑐 𝑧

1
1 ℎ𝑒

𝐸 𝑐 𝑧
𝜎 ℎ𝑒

𝜎 1 ℎ𝑒
𝑤∗𝑙∗
𝑐∗

𝑙 𝐸 𝑙 . 

となる。なお、𝑐 ：消費、𝑙 ：労働供給量、𝑅 ：名⽬⾦利、𝜋 ：インフレ率を⽰す。外⽣変
数𝑏 は、消費の限界効⽤の異時点間⽐率とリスクなし（資産の）実質利⼦とを分割し、𝜌 と
𝜎 のパラメーターで AR(1)プロセスに従う。𝜎 ：相対的リスク回避度、ℎ：習慣の持続性を
⽰すパラメーターである。 
  最終財⽣産企業は完全競争の下、中間財⽣産者が作成した中間財を束ねて最終財を⽣
産する。 
  中間財⽣産者は、資本と労働を⽤いて中間財を⽣産し、独占的競争の下、利潤を最⼤化
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する。ただし、そのコストは限界費⽤に⼀致する。最終財⽣産者は中間財を購⼊して最終財
に加⼯し、完全に競争的な市場で家計、資本財⽣産者、政府に販売する。 

資本コストは、 

𝑞 𝑆′′𝑒 1 �̅� 𝑖
1

1 �̅�
𝑖 𝑧

�̅�

1 �̅�
𝐸 𝑖 𝑧 𝜇 , 

となり、𝑆′′は投資の調整コスト関数の⼆階導関数、𝜇 は投資の限界効率である。𝜇 は𝜌 と𝜎

をパラメーターに持つ AR(1)プロセスに従う。 
  資本蓄積は、 

𝑘 1
𝑖∗
𝑘∗

𝑘 𝑧
𝑖∗
𝑘∗
𝑖

𝑖∗
𝑘∗
𝑆′′𝑒 1 �̅� 𝜇 . 

となり、𝑖∗ 𝑘∗⁄ は投資・資本⽐率の定常状態の値である。 
   資本とリスクなし資産からのリターンの裁定条件は 

𝑟∗
𝑟∗ 1 𝛿

𝐸 𝑟
1 𝛿

𝑟∗ 1 𝛿
𝐸 𝑞 𝑞 𝑅 𝑏 𝐸 𝜋 , 

となり、𝑟 は資本のレンタルプライスであるため、𝑟∗ はその定常状態の値である。𝛿は資本
減耗率である。 
   

資本の利⽤率の最適条件と限界費⽤は以下の通りとなる。 
1 𝜓
𝜓

𝑟 𝑢 . 

𝑚𝑐 𝑤 𝛼𝑙 𝛼𝑘 . 
 
なお、𝜓は抑制された消費でみた資本利⽤費⽤であり、𝑤 と𝛼はそれぞれ実質賃⾦と（マー
クアップと固定費⽤⽀払い後の）資本所得割合である。 
  ⽣産関数はログをとった⽣産性が定常であれば、 

𝑦 Φ 𝛼𝑘 1 𝛼 𝑙 Ι 𝜌 1 Φ 1
1

1 𝛼
�̃� , 

となり、 Φ 1 �̃� は⽣産性が確率トレンドにしたがう場合にはなくなることになる。
これは、固定費⽤がトレンドと⽐例的に変化することを仮定していることになるためであ
る。 
  資源の制約は 

𝑦 𝑔
𝑐∗
𝑦∗
𝑐

𝑖∗
𝑦∗
𝑖

𝑟∗ 𝑘∗
𝑦∗

𝑢 Ι 𝜌 1
1

1 𝛼
�̃� , 

となり、ここでも⽣産性が単位根過程にしたがう場合には、 �̃� はなくなることになる。 
  価格のフィリップス曲線は 
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𝜋 𝜅 𝑚𝑐
𝜄

1 𝜄 �̅�
𝜋

𝛽

1 𝜄 �̅�
Ε 𝜋 𝜆 , , 

となり、𝜅  について、𝜁 , 𝜄 , 𝜖 は価格アグリゲーターのパラメーター

である。 
   
  価格のフィリップス曲線は 

𝑤
1 𝜁 �̅� 1 𝜁

1 �̅� 𝜁 𝜆 1 𝜖 1
𝑤 𝑤

1 𝜄 �̅�

1 �̅�
𝜋

1

1 �̅�
𝑤 𝑧 𝜄 𝜋

�̅�

1 �̅�
Ε 𝑤 𝑧 𝜋 𝜆 , , 

となり、𝜁 , 𝜄 , 𝜖 は賃⾦アグリゲーターのパラメーターである。𝑤 は家計の消費と労働の限
界代替率を表しており、 

𝑤
1

1 ℎ𝑒
𝑐 ℎ𝑒 𝑐 ℎ𝑒 𝑧 𝜈 𝑙 . 

となる。 
  資本財⽣産者は、最終財を資本財に変換し、起業家に販売する。資本財の⽣産は凸型の
調整費⽤がかかり、資本蓄積が急速に進む場合には調整費⽤が増加する。また、投資限界効
率性の変化にも依存する。 
  起業家は⾃分の資産と銀⾏からの融資を⽤いて資本財を購⼊し、中間財⽣産者に貸し
出す。また、資本を管理する能⼒について、外⽣的なショックを受けるものと仮定する。デ
フォルトする可能性もある。 
  銀⾏は家計から預⾦を集め、起業家に貸し出す。起業家がデフォルトすることを考慮し
て、𝜇 という割合の調整費⽤を徴収する。 
  中央銀⾏は、インフレ率と産出量の最適値からの逸脱を調整するするために、以下の⼀
般化されたフィードバック・ルールに従う。 

𝑅  𝜌 𝑅 1 𝜌 𝜓 𝜋 𝜓 𝑦 𝑦 𝜓 𝑦 𝑦 𝑦 𝑦 𝑟 . 

なお、𝑦 は価格と賃⾦が⾃由に調整する産出量でありモデルの中で計算される。残差 𝑟 は、
パラメーター𝜌 と𝜎 で AR(1)過程に従うものとする。 
  政府は最終財を消費し、総需要に対して外⽣的な変動ショックを与える。 
 
  2.2 構造ショック 

   NY 連銀モデルでは、7 つの構造ショックが設定されている。⽣産性ショック：�̂� 、

時間選好ショック：𝑏 、価格マークアップショック：𝜆 、投資限界効率ショック：�̂� 、賃
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⾦マークアップショック：𝜎 、外⽣需要ショック（政府⽀出ショック）：𝑔 、⾦融政策シ

ョック：𝑅 である。  

𝑏 , 𝜆 , �̂� ,𝜎 ,𝑔 ,𝑅 は、定常な 1 階の⾃⼰回帰過程に従うと仮定され、 

𝑎 𝜌 𝑎 𝜀  

となる。ここで、𝑥 ∈ 𝑏, 𝜆 , 𝜇,𝜎 ,𝑔,𝑅 について、𝜌 ∈ 0,1 は⾃⼰回帰係数を表し、𝜀 ∼

𝑁 0,𝜎 に従うものとする。 
 
  2.3 追加された Covid 19 ショック15 

NY 連銀では、Covid 19 に対応して、⽣産性阻害ショック（=�̌� ）、割引率ショック
（=𝛽 ）、労働供給ショック（=𝜑 ）を挿⼊している。⽣産性阻害ショックは⽣産関数、割
引率ショックはオイラー⽅程式を通じて消費に、労働供給ショックは労働供給関数に影響
が出るように設定されている。 

 
  2.4 Covid 19 ショックによる影響 

Covid 19 の発⽣（2020 年 Q1）後の蔓延状況を Covid 19 の死者数で観測し、それぞ
れのショックに対応する変数（TFP、個⼈消費、労働時間、失業率）を観察する。まず、
Covid 19 の蔓延⾃体は数次の波に分かれており、気温が低い四半期に死者が増⼤する傾向
にある。 

まず、アメリカの変数の変動をみる。TFP（図 2）は、Covid 19 発⽣後、2021 年 Q2
までは死者数が増加すると TFP が下落、もしくは伸びが低下する傾向がみられるが、その
後は死者数の増減と TFP の増減の関係が明確ではなくなっている。 
  個⼈消費（図４）は、Covid 19 発⽣後、2020 年 Q4 までは死者数が増加すると個⼈
消費が下落、もしくは伸びが低下する傾向がみられるが、その後は死者数の増減と個⼈消
費の増減の関係が明確ではなくなっている。 

労働時間（図６）について、Covid 19 発⽣後やや増加し、その後減少しているが、⼤
きな変動は⾒られない。⼀⽅、失業率（図８）は、2020 年 Q2 に⼤きく上昇した後、徐々
に低減し、2022 年 Q3 に Covid 19 前以下の⽔準に戻っている。よって、アメリカでは、
労働時間ではなく、失業率によって調整がなされたことがわかる。 

 
次に、⽇本の変数の変動をみる。TFP（図３）は、Covid 19 発⽣後、2020 年 Q4 まで

は死者数が増加すると TFP が下落、もしくは伸びが低下する傾向がみられる。 
個⼈消費（図５）は、Covid 19 発⽣後、2020 年 Q1 の個⼈消費は堅調だったもの

の、2020 年 Q2 では死者数の増加と⽐較して⼤幅に減少している。2020 年 Q3 では死者

 
15 Covid 19 ショック導⼊による NY 連銀モデルの修正点については参考に記述している。 
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数が連続して増加しているものの消費は⼤きく回復している。その後、死者数が増加する
と個⼈消費が下落、もしくは伸びが低下する傾向がみられるが、その関係が明確ではな
い。 

労働時間（図７）は、アメリカと異なり 2020 年 Q2 に減少した後、2020 年 Q3 には
増加している。その後、死者数が増加すると個⼈消費が下落、もしくは伸びが低下する傾
向がみられる。失業率（図９）について、失業率の変動は無視できる程度であり、⽇本の
場合は失業率ではなく、労働時間によって調整が⾏われたことがわかる。 

Covid 19 ショックに伴う諸変数の変動については、感染初期には感染状況が変数を⼤
きく変動させているが、影響⾃体は時間の経過やワクチンの普及に伴って、気温の低下に
よって志望者が増加する時期があるものの、変数への影響は減少しており、Covid 19 ショ
ックを挿⼊する際の特徴となるだろう。 

また、変数への影響は⽇本とアメリカにおいて、特に労働に関する調整に違いがあり
（アメリカ：失業率、⽇本：労働時間）、Covid 19 ショックを⽇本モデルに⼊れる際に
は、その差異を反映したものにする必要がある。 
 
  2.5 Covid 19 ショックを⼊れることの意味 
  前項でみたように、Covid 19 の感染拡⼤によって、各変数は変動している。よって、
Covid 19 ショックを⼊れることで、モデルのカリブレーションを向上させる効果が期待さ
れる。DSGE における⾃然利⼦率は、Covid 19 ショックの導⼊した時点で⼤きく変動する
ことが予想される。なお、本稿ではあくまで Covid 19 ショックを導⼊しないモデルでの推
計を⾏い、Covid 19 ショックの導⼊結果は NY 連銀による Del Negro モデルと NY 連銀モ
デルの試算結果16である。 
 
３．データと試算結果 
（1） データ 
  本論⽂では、NY 連銀モデルで使⽤されているアメリカの変数を⽇本の変数に置き換え
て試算を⾏っている。NY 連銀モデルで使⽤している変数とその作成⽅法は以下のとおりで
ある。 
  アメリカの変数は、名⽬ GDP、⼈⼝、GDP デフレーター、週間平均労働時間、雇⽤者
数、平均時給、（⾷料とエネルギーを除く）個⼈消費指数、FF レート、個⼈消費⽀出、⺠間
固定資本形成、ムーディーズ Baa 社債利率、BoA15 年社債実⾏利率指数、GDI、雇⽤者報
酬はセントルイス連銀のデータセットである FRED から、10 年間の期待インフレ率はフィ
ラデルフィア連銀データ、10 年債利率は連邦準備制度理事会データ、TFP と資本分配率は

 
16 2023 年 9 ⽉の推計値は、https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2023/09/the-new-york-fed-
dsge-model-forecast-september-2023/に⽰されている。 
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セントルイス連銀の John Fernald の論⽂サイト17から引⽤した（表１参照）。 
⽇本の変数については、GDP、GDP デフレーター、雇⽤者数、個⼈消費、⺠間固定資

本形成、GDI、雇⽤者報酬は内閣府「SNA」の計数を使⽤した。⼈⼝は総務省「⼈⼝推計」
の計数を使⽤した。労働時間（週間）は「毎⽉勤労統計調査」をもとに筆者が作成した。単
位時間当たり雇⽤者報酬は、SNA や「毎⽉勤労統計調査」をもとに筆者が作成した。消費
者物価指数（除くエネルギー・⾷料）は消費者物価指数の同計数、オーバーナイト⾦利18は
⽇本銀⾏ HP の計数を使⽤した。20 年以上社債⾦利と 15 年社債⾦利はビジネストラスト
社「社債利回り 格付け会社 4 社加重平均」をもとに、10 年債⾦利は財務省 HP をもとに
筆者が作成した。期待物価上昇率（1 年先）は⽇本経済研究センター公表資料の計数を⽤い
た。ゼロクーポン 10 年債⾦利は財務省 HP をもとに筆者が作成した。資本分配率は、労働
分配率（β）＝雇⽤者報酬（四半期・季節調整値・SNA）÷国⺠所得（四半期・季節調整値・
筆者作成）から作成し、TFP は、ln(TFP)=ln(GDP)−β×ln(雇⽤者数×労働時間)−（１
−β）×ln(⺠間企業資本ストック×資本稼働率)を⽤いて算出した。（表２参照）。 

 
（2） 試算結果 

① アメリカ 
Covid 19 ショックを挿⼊しない NY 連銀モデルを⽤いると、アメリカの⾃然利⼦率（図

10）は、2020 年 1-3 ⽉期の 3.7％から 4-6 ⽉期は−1.5％、7-9 ⽉期は−0.0％となった。世
界⾦融危機時のショック（2008 年 10−12 ⽉期: 4.5％、 2009 年 1-3 ⽉期: 2.9％、 4-6 ⽉
期: 0.9％、 7-9 ⽉期: 0.1％、 10-12 ⽉期: −0.4％）と⽐較しても影響が⼤きく、下落が急
であることがわかる。なお、2020 年 4-6 ⽉期の⾃然利⼦率について、90％の信頼区間は−
3.0％から 0.7％であり、推計の幅が⼤きいことに注意すべきである。 

下落要因をみると（図 12）、2020 年 1-3 ⽉期には 1.6%ポイントと正に寄与していた⽣
産性ショックが、4-6 ⽉期には−2.7％ポイントとマイナスに寄与し、政府⽀出（外⽣）ショ
ックも負の寄与度が−0.5％ポイントから−2.0％ポイントへ拡⼤していることが⼤きな要
因である。時間選好ショックは本推計では−0.8％ポイントから−1.0％ポイントと負の寄与
度は拡⼤しているものの、説明要因としては⼤きくない。 

Covid 19 ショック19を挿⼊した NY 連銀による Del Negro モデルによるアメリカの⾃
然利⼦率の推計結果をみると（図 14）、2020 年 4−6 ⽉期の下落はより⼤きくなっており、
その後の 7−9 ⽉期での上昇も Covid 19 ショックを⼊れない場合と⽐較して⼤きい。⾃然

 
17 https://www.frbsf.org/economic-research/publications/working-papers/2012/19/ 
18 2013 年 4 ⽉から 2016 年 1 ⽉までは 0.0％とし、2016 年 2 ⽉以降は政策⾦利残⾼である−0.1％として
いる。 
19 Covid 19 の感染が広がり始めた 2020 年 4-6 ⽉期から、⽣産性阻害ショック、割引率ショック、労働供
給ショックを挿⼊している（参考参照）。 
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利⼦率の変動が Covid 19 ショックの挿⼊時期に影響されている可能性がある。20 
 

② ⽇本 
Covid 19 ショックを挿⼊しない NY 連銀モデルで推計した⽇本の⾃然利⼦率の推計結

果をみると（図 11）、2020 年 1-3 ⽉期の 3.2％から、4-6 ⽉期には−3.5％に低下し、7-9 ⽉
期には−2.3％となっている。世界⾦融危機時のショック（2008 年 10−12 ⽉期: 4.9％、 2009
年 1-3 ⽉期: 3.1％、 4-6 ⽉期: −0.1％、 7-9 ⽉期: −2.3％、 10-12 ⽉期: −3.4％）と⽐較
すると、下落幅はやや⼩さいものの要する期間が短く、⼤きな影響があったことがわかる。
なお、2020 年 4-6 ⽉期の⾃然利⼦率について、90％の信頼区間は−5.5％から−1.6％であ
り、アメリカと同様に推計の幅が⼤きいことに注意すべきである。 

4-6 ⽉期の下落要因をみると（図 13）、2020 年 1-3 ⽉期には 1.7%ポイントと正に寄与
していた⽣産性ショックが、4-6 ⽉期には−1.5％ポイントとマイナスに寄与し、政府⽀出
（外⽣）ショックの寄与度が+0.5％ポイントから−1.1％ポイントへ拡⼤していることが⼤
きな要因である。時間選好ショックは本推計では−0.4％ポイントから−0.7％ポイントと負
の寄与度は拡⼤しているものの、説明要因としては⼤きくない。以上から、変化の⽅向性や
変動要因は両国で⼤きな差異はないと⾔える。 
 
（3） 試算結果の解釈 
  導⼊部で記述したように、短期の⾃然利⼦率≒潜在成⻑率（可変）＋需要ショック成分
である。上述の試算結果でみたように、Covid 19 ショック後の⽇本とアメリカの短期⾃然
利⼦率の変動は、TFP の低下や失業率の上昇などの潜在成⻑率の低下要因と、（外⽣）需要
ショック成分の変動とによって説明される。短期の⾃然成⻑率の変動が⻑期の潜在成⻑率
の低下に必ずしもつながるわけではないことには留意が必要である。 
  また、NY 連銀による Del Negro モデルの試算結果との⽐較からわかるように（図 14）、
Covid 19 ショックの挿⼊時期の⾃然利⼦率が同ショックを⼊れない場合と⽐較すると⼤き
く変動する。加えて Covid 19 ショックの挿⼊時期によっても推計結果が変わる。NY 連銀
の⾃然利⼦率の推計結果21をみると、Covid 19 ショックを 2020 年 1-3 ⽉期から挿⼊したと
考えられる 2020 年 12 ⽉の推計結果では 2020 年 1-3 ⽉期：約−7％、4-6 ⽉期：約−20％、

 
20 ニューヨーク連銀の当時の推計（https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/03/the-new-
york-fed-dsge-model-forecastmarch-2021/）でも、Covid 19 を⼊れない推計値と⽐較して変動幅が⼤きく
なっている。 
21 https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2023/06/the-new-york-fed-dsge-model-forecast-june-
2023/ 
  https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2020/12/the-new-york-fed-dsge-model-
forecastdecember-2020/ 
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7-9 ⽉期：約−3％だったのに対し22、Covid 19 ショックを 2020 年 10-12 ⽉期に挿⼊したと
考えられる 2023 年 6 ⽉の推計結果では 2020 年 1-3 ⽉期：−5.5％、4-6 ⽉期：−1.4％、7-
9 ⽉期：−4.6％となっており、推計値が⼤きく異なっている。よって、Covid 19 ショック
の挿⼊時期については慎重に検討する必要がある。 

なお、Covid 19 ショックを⼊れないモデルでは、2020 年 10−12 ⽉期以降の推計を⾏
うことはできなかった。これは、アメリカではコロナ発⽣時の失業率の変動が⼤きかったこ
と、労働時間・資本稼働率・消費の減少幅が⼤きかったこと、ウィルスの流⾏は数次のショ
ックがあり、ショックを⼊れない場合には、容易に均衡点を計算できないことが考えらる。
今後、⼗分なデータを蓄積して⻑期的な⾃然利⼦率の推計を進めるとともに、⽇本の市場の
反応を反映した Covid 19 ショックを⼊れたモデルを開発し、短期の⾃然成⻑率の変動要因
を分析し、潜在成⻑率に近似されるＤＳＧＥによる⾃然成⻑率の推計を進めていく必要が
ある。 
 
４．まとめ 

本論⽂では、Covid 19 ショックを挿⼊しない NY 連銀モデルを⽤いて、Covid 19 ショ
ック後の両国の⾃然利⼦率の推計を試みた。アメリカの⾃然利⼦率を推計したところ、2020
年 1-3 ⽉期の 3.7％から 4-6 ⽉期は−1.5％、7-9 ⽉期は−0.0％となり、1-3 ⽉期から 4-6 ⽉
期にかけて 5.2％ポイント下落した。⽣産性ショック、政府⽀出（外⽣）ショック、時間選
好ショックが下落の主な要因となっている。 
  同様の⽅法での、⽇本の⾃然利⼦率を推計したところ、2020 年 1-3 ⽉期の 3.2％から、
4-6 ⽉期には−3.5％に低下し、4-6 ⽉期にかけて 6.7％ポイント下落した。下落要因もアメ
リカと同様である。 
  Covid 19 ショック時には、⽇本・アメリカ両国で世界⾦融危機時と同程度の負の影響
が観察され、世界⾦融危機時と⽐較して短期間で減少した。 
  Covid 19 ショックを挿⼊した NY 連銀による Del Negro モデルでは、2020 年 4−6 ⽉
期の下落はより⼤きくなっており、その後の 7−9 ⽉期での上昇も Covid 19 ショックを⼊
れない場合と⽐較して⼤きい。また、Covid 19 ショックを挿⼊した NY 連銀モデルでは、
Covid 19 ショックを挿⼊した期とその後数期の⾃然利⼦率は⼤きく変動する。最初の Covid 
19 ショック時（2020 年 1-3 ⽉期、4-6 ⽉期）の⾃然利⼦率の推計値を 2020 年 12 ⽉時点と
2023 年 9 ⽉時点で⽐較すると、2023 年 9 ⽉時点の推計値は増加しており、⾃然利⼦率の推
計値は Covid 19 ショックの挿⼊時期に影響されている可能性がある。 

Covid 19 ショックのモデル内の変数への影響をみると、感染拡⼤初期には感染状況が
変数を⼤きく変動させているが、影響⾃体は時間の経過や 2021 年のワクチンの普及に伴
って減少した。そもそも、Covid 19 による影響や社会全体としての対応⽅法に⼤きな差が

 
22 正確な計数が与えられていないため、概数とする。 
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あるが、モデル内の変数への影響は⽇本とアメリカにおいて、特に雇⽤や労働時間での対
応に⼤きな違いがある。Covid 19 ショックの導⼊を⽇本モデルに⼊れる際には、その差異
を反映したものにする必要がある。 

Covid 19 ショックの挿⼊⽅法については、Covid 19 による数次の労働供給の制約や資
本稼働率の制約、⼈々の労働供給に関する選好の変化などが複合的に起こっているときに
ショック後の変動を NY 連銀の想定する Covid 19 ショックだけで把握できていない可能性
がある。また、Covid 19 のような数次の感染の波があるようなショックをモデルに取り⼊
れる場合には、構造ショックの関数形についても、⾃⼰回帰型以外の関数形となることも仮
定する必要がある。 

今後の DSGE モデルの改良に向けた Covid 19 ショックの経済影響について、
Eichenbaum et al. (2022a)では、Covid-19 では世界全体の死者数に対して経済的なインパ
クトが⼤きいことを感染した場合の致死率の⾼さに関しての悲観的な考えを持っていたか
らだと分析している。Eichenbaum et al. (2022b)では、Covid-19 は 2008 年の世界⾦融危機
時と⽐較して⾦融機関への影響は少なかったものの、消費や労働供給に対してはマイナス
の影響が⼤きいことを確認している。 

Covid-19 ショックでは、ウィルスの性質上、労働者は失業・休業せざるを得ない状況
に陥り、資本も棄損したわけではないものの、稼働率が急低下することとなった。このよう
な TFP ショックにとどまらない⼀時的なショックを DSGE モデルに反映する必要があり、
少なくとも（１）コロナ発⽣時の失業の増加、（２）労働時間・資本稼働率の減少に関する
特殊なショックの挿⼊、（３）ウィルスの流⾏には波があり、ショックは⼀度ではないこと
を取り⼊れることといった改善点が挙げられる。 

また、Covid 19 後には、（４）諸外国での Zero Lower Bound の解消、（５）テレワーク
の進展に伴うワークスタイルの変化が起こっている。これらの社会構造の変化についても
DSGE モデルに反映していくことが今後の課題になる。今後、データを蓄積し、2008 年〜
2009 年の世界⾦融危機後に銀⾏セクターの破綻がモデル内に組み込まれたように、Covid 
19 ショック発⽣後の社会の構造変化もモデルに組み込んで修正する必要がある。 
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図１ モデルの構造 
 
 
 
 
 
  

中間財⽣産
企業 

家計 

銀⾏ 

起業家 

最終財⽣
産企業 

資本財⽣
産企業 

政府 

中央銀⾏ 

労働供給 

時間選好ショック 

資本 

中間財 

消費財 
投資 

資本財 

預⾦ 
融資 

国債 

政策⾦利設定 

価格マークア
ップショック 

⽣産性ショック 

投資限界効率
性ショック 

⾦融政策ショック 

外⽣需要ショック 
（政府⽀出ショック） 

⾦利差ショック 

ESRI Research Note No.83

19

新型コロナウィルス感染症下での自然利子率の推計



 
 

図 2 Covid 19 による死者数と TFP の推移（年率：アメリカ） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典：セントルイス連銀公表資料、アメリカ CDC 公表資料） 
 
図 3 Covid 19 による死者数と TFP の推移（年率：⽇本） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典：内閣府 SNA、鉱⼯業指数の「稼働率指数」、第 3 次産業活動指数などをもとに作成。） 
 
 
 

(⼈) (%) 
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図 4 Covid 19 による死者数と個⼈消費の推移（年率：アメリカ） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典：アメリカ経済分析局「NIPA table」、アメリカ CDC 公表資料） 
 
図 5 Covid 19 による死者数と個⼈消費の推移（年率：⽇本） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典：内閣府経済社会総合研究所「国⺠経済計算」、厚⽣労働省公表資料） 
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図 6 Covid 19 による死者数と労働時間の推移（前期⽐：アメリカ） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典：セントルイス連銀公表資料、アメリカ CDC 公表資料） 
 
図 7 Covid 19 による死者数と労働時間の推移（前期⽐：⽇本） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典：内閣府経済社会総合研究所「国⺠経済計算」、厚⽣労働省「毎⽉勤労統計調査」） 
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図 8 Covid 19 による死者数と失業率の推移（アメリカ） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典：セントルイス連銀公表資料、アメリカ CDC 公表資料） 
 
図 9 Covid 19 による死者数と失業率の推移（⽇本） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出典：内閣府経済社会総合研究所「国⺠経済計算」、総務省「労働⼒調査」） 
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図 10 ⾃然利⼦率の推計結果（アメリカ） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 11 ⾃然利⼦率の推計結果（⽇本） 
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図 12 ⾃然利⼦率・平均値からの乖離の寄与度分解（アメリカ） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 13 ⾃然利⼦率・平均値からの乖離の寄与度分解（⽇本） 
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図 14 ⾃然利⼦率の推計結果⽐較（Covid 19 ショックの有無）（アメリカ） 
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参考 NY 連銀モデルにおける Covid 19 ショックの導⼊ 
 
 NY 連銀は、Covid 19 ショックを受けて、割引率ショック（=𝛽 ）、労働供給ショック（=𝜑
𝜑 𝐸 𝜑 ）を導⼊している。修正後のオイラー⽅程式と異時点間条件は以下のように

なる。 
 

�̂�
1 ℎ𝑒 ∗

∗

𝜎 1 ℎ𝑒 ∗
∗ 𝑅 𝐸 𝜋

ℎ𝑒 ∗
∗

1 ℎ𝑒 ∗
∗ �̂� �̂�∗ 𝑏 𝛽

1
1 ℎ𝑒 ∗

∗ 𝐸 �̂� �̂�∗
𝜎 1

𝜎 1 ℎ𝑒 ∗
∗

𝑤∗𝑙∗
𝑐∗

𝑙 𝐸 𝑙

𝜎 1
𝜎 1 ℎ𝑒 ∗

∗

𝑤∗𝑙∗
𝑐∗

𝜑 𝐸 𝜑 . 

 
1

1 ℎ𝑒 ∗
∗ �̂� ℎ𝑒 ∗

∗
�̂� ℎ𝑒 ∗

∗
�̂�∗ 𝜈 𝑙 𝜈 𝜑 𝑤 . 

これにより、Covid 19 発⽣後の消費や労働供給の落ち込みをモデルの中に反映できるよう
になる。 
  また、定常的な iid である⽣産性阻害ショック（=�̌� ）も追加し、⽣産性は 

�̂�∗
1

1 𝛼
�̃� �̃� 𝑧

1
1 𝛼

�̌� �̌� . 

とする。 
 

⽣産性阻害ショック（=�̌� ）、割引率ショック（=𝛽 ）、労働供給ショック（=𝜑 ）は、以
下の過程に従う。 

�̌� 𝜌 �̌� 𝜎 ̌𝜖 ̌ , 𝜎 ̌ , 𝜀 ,
̌ , 

𝛽 𝜌 𝛽 𝜎 𝜀 , 𝜎 , 𝜀 , , 

𝜑 𝜌 𝜑 𝜎 𝜀 , 𝜎 , 𝜀 , . 

  なお、ショックの⽣成にあたっては𝐾 1(予想されたショックが⼀度起こる)とし、予
想されたショックは現在のショックの𝜙倍であるとする。つまり、𝜎 ̌ , 𝜀 ,

̌ 𝜙𝜎 ̌𝜖 ̌ , となる。 
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