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本稿では、14 世紀まで遡るデータを用い、欧州における感染症

の大流行が自然利子率に与えた影響を分析した Jordà, Singh, and 

Taylor による“Longer-Run Economic Consequences of Pandemics”

を紹介するi。計量経済学者の Jordà と経済史家の Taylor のコンビ

は、超長期のデータを Jordà の手法（local projection method）で分

析し、現代経済への含意を引き出すことを得意としており、この論

文もそのひとつii。ポイントは、サンプル期間を 14 世紀まで遡ること

により、稀である感染症の大流行を 12 まで分析対象としたうえで、

超長期のデータが存在する欧州の金利への影響を分析した点で

ある。 

主な結果を先取りすると、感染症の大流行終息から約 20 年の間、

自然利子率は低下を続け、ボトムでは約 2%低くなる。そして、そこ

から約 20 年かけて元の水準に戻る。つまり、影響が一巡するには

約 40 年を必要とする。これは、Jordà と Taylor らが別論文で示した

金融危機が安全資産金利を下押しする期間 5～10 年に比べて遥

かに長いiii。 
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本論文が分析対象とするのは、14 世紀の黒

死病から 2009年の新型インフルエンザ（H1N1）

まで、少なくとも 10万人以上の死者を伴った 12

の感染症の大流行である。分析方法は、簡単

に言えば、超長期データが存在するフランス、

ドイツ、イタリア、オランダ、スペイン、英国の実

質長期金利とその加重平均値（欧州全体の金

利）のそれぞれからトレンドを抽出して自然利子

率とし、感染症の終息年を 1 で表すダミー変数

に回帰することによって、感染症終息以降の変

化を推計するiv。 

著者達は、感染症の大流行が自然利子率に

与える影響について、理論的には、労働の不

足により（すなわち、資本が労働対比余剰にな

るので、資本の限界生産性が低下することから）

投資需要が減少するとともに、予備的動機ない

し感染症大流行時に失われた資産を回復させ

る動機から貯蓄が増え、その結果、自然利子率

に低下圧力がかかるとしている。 

推計結果をみると、欧州全体では、流行終息

から約 20年かけて約 2%低下し、そこから約 20

年かけて元の水準に戻る。各国の自然利子率

についても、イタリア・フランス・スペインで他の

国より遥かに影響が大きいといった差はあるが、

いずれも低下する。 

上記の理論的な解釈が正しければ、逆に、

実質賃金は上昇するはずである。著者たちは、

欧州全体の実質賃金についても同様の推計を

行い、流行終息から 30 年以上かけて約 5%上

昇するとの結果を得た。 

著者達は、結果の頑健性について、①サン

プル期間において戦争が実質金利に影響を与

えていた可能性を勘案するため、年平均 2万人

を超える死者が発生した戦争の期間を 1 で示

すダミー変数を説明変数に加える、②スペイン

風邪の 10年後に発生した大恐慌の影響がスペ

イン風邪流行の影響として推計されていないか

を確認するため、スペイン風邪を分析対象から

外す（スペイン風邪の終息年におけるダミー変

数の値を 1 ではなく 0 とする）、③スペイン風邪

に次いで死者が多かった黒死病が分析結果に

大きく影響していないか確認するため、黒死病

を分析対象から外す、といった分析を行ってい

るが、結果は変わらなかった。 

なお、上記①により、戦争の自然利子率に対

する影響を推計できるが、感染症の大流行同

様多数の死者が発生するにも関わらず、自然

利子率は上昇していた。戦争は感染症と異なり、

資本ストックの破壊を伴う（資本が稀少となるた

め、資本の限界生産性が上昇する）ことから、経

済理論と整合的である。もちろん、軍事支出に

よるクラウディング・アウトやデフォルト・プレミア

ムの上昇を反映している可能性もある。 

実際に長い歴史を振り返ってみると、感染症

の拡大という供給ショックが生じたときに、自然

利子率が低下していたとの帰結は、「新型コロ

ナウイルス感染症の経済学（3）：負の供給ショッ

クは需給バランスを悪化させるのか」で紹介した

理論的考察と整合的な内容となっている。ただ

し、その定量的な結果は、歴史的経験から新型

コロナウイルス感染症への含意を得るうえでは、

時代を一段と遡ると、著者達自身が指摘するよ

うに、寿命が現在より遥かに短く、感染症による

死者も 60 歳以下であったことを考慮する必要

があるv。現代の 60 歳以下と同等視はできない

が、労働力人口喪失の影響が現在より大きい

可能性など、影響の出方が異なり得ることには

留意が必要であろう。 

 

（執筆時点：5月 7日）  
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i Jordà, Òscar（サンフランシスコ連邦準備銀行およ

びカリフォルニア大学デービス校）, Sanjay R. Singh

（カリフォルニア大学デービス校）, and Alan M. 

Taylor（カリフォルニア大学デービス校）(2020) 

“Longer-Run Economic Consequences of Pandemics,” 

https://sites.google.com/site/oscarjorda/home/files/Pand

emics_JST_MAR2020%20.pdf?attredirects=0&d=1 
ii local projection methodはインパルス・レスポンス

を推計する手法であり、VAR 対比その形状に制約

をかけないとか非線形性を導入し易いとかいった

利点があることから広く用いられている。 
iii Jordà, Òscar, Moritz Schularick, and Alan M. Taylor 

(2013) “When Credit Bites Back,” Journal of Money, 

Credit and Banking, 45 (s2): 3–28. 
iv より正確に言えば local projection method を用い

てインパルス・レスポンスを推計している。トレン

ドはランダム・ウォークで表されると仮定し、カル

マンフィルターによって抽出しているが、この手

法が自然利子率の抽出に適当かとの議論は当然あ

ろう。 
v  Maddison, Angus (2006) The World Economy, 

Development Centre Studies, OECD Publishing, Paris 

によれば 14 世紀のイングランドの平均寿命は 24 

歳と推計されている。  
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