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家計及び⺠間⾮⾦融法⼈企業の⾦融資産残⾼
（第５回研究会での御指摘事項）
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（出所）⽇本銀⾏「資⾦循環統計」
（注）2023年度においては2023年12⽉末時点の数値。
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コスト・アット・リスク分析
（第２回研究会での御指摘事項）
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モデルの構築及び分析結果・考察
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【第２回研究会での意⾒等】

 将来の利払費の試算に⽤いるモデルとして、現在理財局が⽤いているモデルのほかに、カナダで⽤いられているような、
⾦融関連の変数とマクロ経済変数で表現される時系列モデルを構築し、試算してみてはどうか。

（参考）
⽇本・カナダともに複数本の⾦利パスをモデルから⽣成してコストとリスクの分析を⾏っているが、その⾦利パスを⽣成するため
のモデルが異なる（⽇本︓確率⾦利モデル（HJMモデル）、カナダ︓時系列モデル（VARモデル））。

【モデルの構築】

 ⽇本のデータを⽤いてモデルを構築したところ、実際に観測された過去の⾦利とモデルにより推計された⾦利に⼤きな
乖離は⾒られず、⾦利の変動をある程度表現できていることが確認された。

 当該モデルから得られる将来⾦利の推移については、現状理財局がリスク管理に⽤いているモデルと⽐較して低い⽔
準を⽰す結果となった。

【分析結果・考察】

 今回構築したモデルを⽤いて試算される利払費の将来推計は、現状⽤いているモデルから試算されるものより低めと
なる。将来の利払費の試算にあたっては、より保守的な⾒通し・結果が求められることから、今後も利払費の試算には
現状のモデルを⽤いることとする。

 今回構築したモデルはマクロ経済変数とイールドカーブとの関係性の把握のために⽤いるなど、補完的なものとして活
⽤することとしたい。



-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

20
07

年
11

⽉
20

09
年

2⽉
20

10
年

5⽉
20

11
年

8⽉
20

12
年

11
⽉

20
14

年
2⽉

20
15

年
5⽉

20
16

年
8⽉

20
17

年
11

⽉
20

19
年

2⽉
20

20
年

5⽉
20

21
年

8⽉
20

22
年

11
⽉

20
24

年
2⽉

20
25

年
5⽉

20
26

年
8⽉

20
27

年
11

⽉
20

29
年

2⽉
20

30
年

5⽉
20

31
年

8⽉
20

32
年

11
⽉

20
34

年
2⽉

10年⾦利

観測⾦利 VARモデルによる推計⾦利

HJMモデルによる将来⾦利 VARモデルによる将来⾦利

確率⾦利モデル（HJMモデル）及びVARモデルによる利払費試算

8

○確率⾦利モデル（HJMモデル）と、構築したVARモデルから得られるそれぞれの将来⾦利（10年⾦利）
の推移は以下のとおり。

○HJMモデルで試算される将来10年間の利払費の平均値（以下「コスト」という）と、VARモデルで試算さ
れるコストを⽐較すると、VARモデルを⽤いた⽅が、コストを低く試算する結果となっている。

VARモデルHJMモデル
9.1912.75

※コスト試算にかかる主な前提

・対象国債︓普通国債（年⾦特例債、復興債、GX経済移⾏債及び
⼦ども特例債を除く。以下同じ。）

・分析期間︓令和6年度以降10年間
・新規国債︓令和6年度は国債発⾏計画(当初(変更後))の計数。令和

7年度以降は内閣府「中⻑期の経済財政に関する試算」
（令和6年1⽉）の 「成⻑実現ケース」から算出。

・借換債 ︓令和6年度は国債発⾏計画(当初(変更後))の普通国債
の計数。令和7年度以降は、令和6年3⽉末の普通国債の
償還予定をベースに令和6年度計画(当初(変更後))と同
⼀の年限構成割合で発⾏額が推移するものとして推計。

【コスト試算値】
（単位︓兆円）

※HJMモデルによる将来⾦利は、同モデルから⽣成した3,000本の⾦利パスの平均値。
（内閣府「中⻑期の経済財政に関する試算」（令和6年1⽉）の「成⻑実現ケース」における名⽬⻑期⾦利に⼀致させるような
調整は⾏っていない。）


