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矢野　光

Excess Sensitivity of Private Consumption in Japan

YANO, Akira

Abstract
Consumption excess sensitivity of income means that consumer response for the ex-

pected income. 

The theory of permanent income hypothesis is each consumers aiming maximize their

utility and predict their lifetime assets, without being influenced by short term fluctua-

tions of income. By this behavior, economic growth of one country is stable. Above hy-

pothesis might be in applicable in Japan? Verify using econometric method, the purpose

of this study confirm those hypothesis.

So the analysis results in Japan is low in the degree of excess sensitivity in comporison

with the overseas countries.

Japan suffered protracted recession after the collapse of bubble economy. Japan

learned importance of the calculatedness of consumtive expense.

I value this inclination of Japan. We Japanese want to take over to future generations.

Results of this analysis is to be welcomed for Japanese economy .

要　約

消費の過剰反応とは、所得の予期された変動に対して消費が呼応して変動することを言

う。消費者行動の本来の行動仮説理論である「恒常所得仮説」においては、各消費者は自

分の効用を最大にすべく自分の生涯の資産を予測し、所得の短期変動に影響を受けず、計

画的且つ安定的に消費する。当該行動により一国の経済成長は安定して推移する。上記の

仮説は、日本に該当するであろうか。それを計量経済学の手法を駆使して検証するのが、

本稿の目的である。分析結果は、わが国の消費者の「消費の過剰反応」の程度は、海外諸

国と比較して総じて低い。日本はバブル経済の崩壊後、長期不況に苦しんだ。日本は消費

の計画的支出の重要性をバブル経済崩壊を教訓として学んだ、と思われる。我々日本人の

この性向を大切にし、是非後世に引き継ぎたいものである。この分析結果は、日本経済に

とっては歓迎すべきことである。
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消費の過剰反応(excess sensitivity of private consumption)の概説

一国経済において民間消費支出の安定成長の重要性については言及するまでもない。殊に現在

の日本では消費税率アップの問題もあり、今後、消費支出の行方、安定性が確保されるのかが懸

念されている。本稿ではM.Friedman（1957）の恒常所得仮説（permanent income hypothesis）を基

本に、消費の過剰反応の問題を分析する。（1）

恒常所得仮説によれば、本来消費支出は所得の変動に連動せず安定的に推移する筈なのに、消

費の過剰反応(excess sensitivity)とは、所得変化と連動してしまう現象を指して言う。（2）

最初に消費の過剰反応について理論的に明確化するために、Flabin（1981）では以下の構造型

に基づいた検定が行われた。まず、労働（可処分）所得xtと消費ctの構造型がAP(p)モデルに従

うと考え、下記の式で与えられたとする。

確実等価性モデル（3）が正しければ、β 0=β 1=β 2=…=β p-1= 0が成立し、所得の予期された変

動は消費の変化に何の影響も及ぼさない。だが、β k≠0の場合、β kは所得の予期せざる変動の

影響 rΘε 1t+1を除いた、所得の予期された変動Et[⊿xt](≡Et [xt+1-xt]）が消費の変動⊿ct(≡ct+1-ct）

に影響を及ぼす。β k > 0の場合、所得の予期された増加により将来の消費増加が生じることにな

るが、この場合、所得に対する消費の過剰反応が存在するという（3）。

具体的な分析を始める前に、本稿執筆の目的及び構成を述べておく。

①本論文の執筆目的は、消費の過剰反応が日本経済の安定成長を妨げているか否かを検証しよ

うとするものである。本来民間消費支出は安定して推移して然るべきなのに対し、近来では

四半期別GDP、家計調査等の統計をみると、マイナス成長を示している現象も出てきており、

不安定さが垣間見られるようになってきた。

②分析手法としては econometricsの手法を援用し、極力厳密に検証するように努めた。即ち、

直観的なアプローチは出来る限り回避した。そこで主流となるのは、経済学で十分理論的

に研究され、蓄積された研究成果から導き出され消費理論仮説と、それに現実データの当

て嵌めて推計した消費関数である。消費関数はEuler方程式から誘導された関数を用いた。
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（1）家計の消費分析について研究論文のサーベイと残された研究課題については、岩本（2010）〔44〕,石原

（2004）〔45〕が詳細に分析しているので、当該文献を参照されたい。

（2）Flavin(1981)文献〔23〕

（3）Hall（1978）文献〔27〕.消費の確実性等価（certainty equivalence）とは、瞬時効用関数u（・）が2次関数の

場合には、個人消費は恒常所得の大きさのみに依存し、不確実性の程度には全く影響されない石原（2004）

〔45〕。
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従って求めようとする消費関数は、肝心のパラメータ推計が若干複雑となる。

③基本となる理論の背景としては、ライフサイクル仮説（life cycle hypothesis）、恒常所得仮説

（permanent income hypothesis）、また理論の検証に使用される基本の approachはHall（1978）

によって提案されたオイラー（Euler）方程式 approachである。家計が将来を見通して、「異

時点間の最適化行動」をとっているならば、この最適化の一階の条件として求められるのが、

消費のEuler方程式援用が適切である。Euler方程式の形態は、U’(Ct)=δEt[(1+rt+1）u’c(t+1）]

で表され、life cycle hypothesis , permanent income hypothesisに従う家計は、今期の消費と貯蓄

の限界効用が等しくなるように行動する（r：利子率、全期間一定の仮定）。実証分析に関し

てはOliver Jean Blanchard、Anne Brunilaを参考とした。元来筆者は、LeitmotivとしてRicar-

dian equivalenceを取り上げていたが、その分析の途上で、excess sensitivity of consumptionの

問題を解析することは十分可能であり、本稿はその成果である。結果として本論の approach

は、Ricardian equivalenceと消費の主流理論である life cycle hypothesis, permanent income hy-

pothesisを融合した形態である。

④関数推計の手法としては、主として推計すべき parameterの過剰識別の問題（overidetified）

からGMM（一般化moments法）を用いた。GMMでの推計は、まだ日本での適用例は余り多

くない。GMMとは、E[fj (wi, Zi,θ)]=0,  j = 1,…, m（wi は内生変数と外生変数のベクトル、Zi

= 操作変数ベクトル、θ：未知のパラメータ、fj(・)：既知の関数）を前提とし、θの次元を

k とした場合、m個の積率条件を含むものとする。m>kの場合（過剰識別）、parameter推定量

の求め方は、次の目的関数 QN (θ)=g (θ)’ WNg(θ)の最小化を図ることで得ることが出来る。

⑤最終的に上記GMM関数のパラメータの数値から、日本における消費の過剰反応の程度を、

EU主要国と比較し、懸念すべきものか否かの検討を行う。

以下、基本的に①～⑤の順に従って述べて行く。

前述で簡潔に触れたが、改めて当初に消費の過剰反応の内容とその分析意義について言及する。

消費の過剰反応（excess sensitivity）を論ずる場合、出発点となるのは、理論面では J.M.kynesの

絶対所得仮説（absolute income hypothesis）である。だが時系列データが整備され、計算機による

推計能力が向上するにつれて絶対所得仮説が疑問視され始めた。代わりに恒常所得仮説（ライフ

サイクル仮説）が有力な所得・消費理論として注目を集めるようになってきた。絶対所得仮説は、

当期の消費は当期の所得に依存して決まるとするのに対し、Milton Friedmanは、以下のような考

えを示した。即ち、消費者はある時点に保有する総ての非人的資産（金融資産、土地・建物等）

と、その個人が生涯で稼ぐ筈の労働所得（人的資産）の合計を総資産（W）として考える。個人

はその総資産の年価値（iW）（但し、iは実質利子率）を減少させることのない最大消費額を恒常

所得「恒常所得」yp = と定義した（yp= iW）。更に限界代替率同次性の仮定の下、消費量cは恒常

所得の一定割合kypになるとした。（4）
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（4）Friedman（1957）文献〔24〕



消費の過剰反応(excess sensitivity to consume )の詳説

2.1 恒常所得モデルの構築(個人の消費行動＜代表的個人モデル＞)

―消費による効用の最大化、Euler方程式からの接近―

最初に今回計測の基本となる恒常所得モデルの詳細を示しておく。記述の順序としては、まず

個人ベースの消費モデルを示し、次に個人を集計した一国baseの消費モデルを示すこととする。

まず消費者は、現時点の所得よりも一生涯の資産の多寡により各時点の消費を決定していく。

いま各消費者の一定期間の生存確率をγとし、それは各自の年齢と独立に決定されていると仮定

する。生存確率が年齢によらず一定ということは、tから t+1期への生存率はγ j である。各消費

者の予期される寿命は、Blancardの用語を使えば、horizon index、1/(1-γ）（5）であり、瞬間の死

亡確率p-1 をモデルにおける視野の長さの指標として用いることが可能である。無論pが0になる

極限では視野は無限大となり、Ramsey modelに一致する。

次の仮定は、消費者は制限無く政府決定の利子率 rで資本市場にアクセス可能とすることであ

る。r が一定であれば、個人はある一定の仮定のもとで、消費支出に関する特定の解を導き出す

ことが可能となる。

更に、当該前提は、生命保険会社の利用を考えると、no-Ponzi-Game条件の達成を可能にする。（6）

上記の如く当該モデルでは、二つの重要な仮定をおいている。まず第1の仮定は個人の死亡確

率をpとして生涯を通して一定とする。死亡確率を一定とすると、老人も若者も余命の期待値は

等しくなる。また、死亡確率が一定であることは、現在からの寿命が指数分布をすることと同値

である。個人の現在からの寿命をXとすると、これの確率密度関数は、

（記号）x：現在からの寿命、p：瞬間の死亡確率

となり、これの期待値は

と表される。この条件のもとでは、個人はリスク対応利子率（risk-adjusted interest, (1+r）/γ）と

定常状態で利子率 rと1/γでの年金も考慮しての市場が完全であれば、消費者は現在時点の所得

よりも生涯の資産状況から消費を配慮することになる。そこで各々の消費者は t-kの期間に生ま

れ t期に生存し、生涯の期待効用を最大化するような消費行動プランを採用する仮定することが

可能となる。

( )t pex
ptｆ� = -
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（5） pを死亡率とすれば、Blanchard（1985）model ではγ = 1-p となる。

（6）通常生命保険は保険料を死亡時に相続人が資産を受け取ることになっている。だが反対に資産を保険会社に

生存中に渡し所得を得、死亡時に資産を保険会社に引き渡すという保険が可能であれば、厚生は上昇する

（リバース・モーゲージreverse mortgage）。

[ ]( )E x tpe dt te e dt p( ) ( )pt pt pt

0
0

0

18 8- += = =
3

3
3

- - - -



最初に消費者（代表的個人）の消費行動を考察する。各々の消費者は、t-k期に生まれ、時点 t

では生存しているものとする。その環境の下では、彼らは、t期間で期待される生涯の効用を最

大化しようとする戦略を採用する。その行動は、まず以下に示す（2.1）、（2.2）式で表される。

（記号）

： t時点におけるk歳の個人の実質総有効消費額。

β：主観的時間割引率で(1+δ）-1と表される。

δ：主観的時間選好率。

g：個人消費について政府の負担分。

E：個人の t時点での利用可能な情報に基づいて推計される数学的期待演算子。

u( ）：時間に関しての瞬時効用関数で、u'> 0、u"< 0の条件を満足するものとする。

全体の消費は、個人の消費 と 政府消費gtの1次結合で、t期の総有効消費（total effective

consumption）と定義する。θは政府消費のうち民間消費に利用される割合を示すパラメータであ
る。（2.2）式で政府消費の一定部分（θ）がプラスの値を示すことは、政府消費は民間消費と同
様な効用を有し、政府消費と民間消費は代替関係にあることを意味する。即ち、政府消費の増加
は、民間消費の限界効用を逓減させる。反対にθがマイナスであれば、民間消費と政府消費は補
完関係にあり、政府消費の増加は民間消費の限界効用を上昇させる。

以上のような民間と政府消費の関係を示したのがBailey（1971）であり、その概念を具体的に

展開したのがBarro（1981）である（7）。本稿ではBailey, Barroの考察を継承し、「消費」という用

語を使用する場合、厳密には「有効消費（effective consumption）」の概念を意味するものとする。

さて年齢k歳の個人は、それぞれ（2.1）式で表される効用を、（2.3）式で示される1期間のフ

ロ-の予算制約の条件下で最大化すると仮定しよう。

（記号）

h t,k； t期のk歳消費者の可処分所得（y t,k +τ t,k - t t,k）。

y t,k； t期のk歳消費者税引き前労働所得。

τ t ,k； t期のk歳消費者が享受した実質政府移転。

t t, k； t期のk歳消費者の税支払額（定額税 lump- sum tax）。

at,k； t期のk歳消費者の実質非労働資産（負、債務）

at-1,k； t-1期のk歳消費者の蓄積実質資産（含む政府公債、負の場合は債務）。

gt； t期の実質政府消費。

r；実質利子率（一定）。

c ,t k
P

ct
T

c ,t k
P

わが国消費の過剰反応の分析［矢野光］

41

（7）Bailey（1971）文献〔05〕, Barro（1981）文献〔08〕
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y t , τ t , t t , k t, g t , は確率変数であり、消費者のcontrol外の変数である。t期において消費者は

資産を購入してat－at-1分貯蓄する。その場合、当然蓄積された資産からの利子を受領することを

考慮している。

反対に借り入れ能力の不足する消費者は、（2.3）式で示されるフローの予算制約の下で、有効

消費を最大化する。だがその場合、消費者はPonzi-game行動は許されない（8）。

Ponzi-gameと逆のno-Pnzi-game conditionの条件下では、資産の期待成長率は、リスク回避の利

子率(1+ r ）/ γ以下でなければならない。支払い能力を保持する消費者であれば、k歳での生涯

の制約式は、（2.3）式に代わって（2.4）式が適用される。

（2.4）式は以下の事を意味している。t時における有効消費の現在価値（期待値）は、t期の期

待可処分所得、初期の非人的資産at-1、及び t-1期から t期までの稼得利子の合計値と等しい。重要

なことは、消費者は唯一生涯を通じての予算制約のみの下で行動すると言うことである。故に消

費は、貸借による短期の所得の変動には左右されない。

消費者の総有効消費Ct
T に関して重複世代最適化の一階の条件は、（2.5）式に示されるHall

（1978）に提起されたオイラー（Euler equations）方程式である。Euler equationsは、時点効用関数

が与えられた場合、Pontrijaginの最大値原理を用いて、家計効用の最大化を図ることを意味して

いる。家計の効用関数を（2.1）式とするならば、式（2.1）の効用関数をどの様に極大化してい

くのか。いま簡略して t期と（t+1）期の間で消費をいかに配分するかを考えてみる。もし家計が

効用最大化を目指す主体であるならば、消費を行う場合、現在だけでなく、将来までを見通して、

『異時点間の最適化行動』をとる。

予算制約下のもとで個人の重複世代間にわたる消費極大化のための一階の条件は（2.5）式

（Euler方程式）の如く表される。式の左辺は、今期の消費の期待限界効用であり、右辺はその所

得を使わずに来期に回した際の限界効用を今期の価値に割り引いたものである（今期の貯蓄の価

値）。即ち、消費のEuler equationsとは、ラムゼー（Ramsey）モデルを引用して説明すると、以下

の様になる。

t期の1人当たり消費をc(t）、 効用関数をu(c(t）） 1 人当たり資本をk(t）、

生産関数を f(k(t））、 人口の成長率をn、 主観的割引率をρ、

とすると、t-kの期間に生まれ t期に生存している個々の消費者は、t期において生涯の効用を最大

にする戦略を選択する。上記の消費者行動は、前述したごとく（2.5）式の如く表される。

式の意味としては、life cycle（=恒常所得仮説）に従う家計は、今期の消費と貯蓄の限界効用

) [ ( )] ' ( ) ( . )' ( rE u c u c1 2 5, ,t t j k j
T j

t k
T= +b -

+ +
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（8）もしも消費者が t+j 時点でも生存していたならば、 とならなければなら

ない。
( )lim
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1
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j
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が等しくなるように行動する、と言う条件を示している。また資産の収益率が時間を通して一定

の場合には、（2.5）式は、来期の消費の限界効用Et [u'(ct+1）]を予測するのに有用な総ての情報が、

今期の消費の限界効用u'(ct）,或いは今期の消費の現実値 ctに集約されることを意味しており、2

期間の消費の最適経路を示している。Ct
T は2次の効用関数（下記）から導かれる。

前述での仮定のもとでは、Euler方程式を（2.6）式のように書き換えることが可能である。

（2.6）式で留意すべきは、当該式は生存確率γとは独立であることである（消費者の動学的均

衡は生存確率とは独立している）。これはk歳の消費者の将来効用は、（γβ）の rateで割り引か

れ、他方γβの将来価値はγ/(1+r）で割り引かれる。これは異時点間の限界代替率（=IMRS）は、

(γ/ (1+r)) / (γβ)= (β(1+r))-1 であることを意味し、これは t期と t+1期の消費の相対価格でもあ

る。

ここで、δ=γ、θ= 0とおけば、Hall（1978）の恒常所得仮説に基づいた消費のランダム・ウ

オークとなる。即ち、Euler equationはE t c t+1 = c tとなる。

この様な想定の下では、現在消費を基にしての最適な将来予測は、前期の消費となる。

（2.6）式を消費者の予算制約式（2.4）に適用すると時点 tにおける k歳の個人の総有効消費

（total effective consumption）として、（2.7）式が導出される。

（2.7）式は総有効消費であるが、個人の消費 は以下の如く示すことが可能である。

（2.7）式、（2.8）式の（ ）内は、k歳で t+j期に生存している消費者の全体の期待資産（富）

EtWt,kを表しており、β 1は資産（富）に対しての限界消費性向である。β 1 E t W は、Flavin

（1981）の定義によれば有限視野での恒常所得である。

2.2 集計化された消費

1国経済は重複世代から構成されているので、1国ベースの集計化消費関数を導出するには、各

世代の人口規模を決定しそれを集計しなければならない。いま各世代の初期の人口数を1と想定
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（9）（2.6）式1行目 ：消費者にとり最も望ましい消費水準c
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する。また各世代の生存率を一定のγとする。そうすると各期間k歳の消費者γ kが生存すること

になり、人口規模も一定となる。最終的に総人口は（2.9）式で与えられる。

集計的消費は、それぞれの世代の消費額を合計したものであるから、人口数で除せば1人当た

り消費額 の期待値は以下のようになる。

同様な考え方から t期の資産の期待値も、国民全体の期待資産額を人口数で除して1人当たり期

待資産額がもとめられる。

そしてそこで（2.11）式右辺の可処分労働所得の期待値は下記の通りである。

言及するまでもなく、1人当たり非労働資産の期待値は（2.13）式のようになる。

また政府消費は民間消費との代替率θを乗じた（2.14）式として示される。

最終的に1人当たりの消費は、いまや1人当たりの集計的期待資産の関数として以下のように

示すことが出来る。

（2.15）式を前述の（2.8）式と比較すると、（2.15）式は無限視野を前提にした恒常所得消費関

数であり、資産に対する限界消費性向は各世代を通じて一定である。加えて（2.8）式はリスク対

応型利子率を前提にしているのに対し、（2.15）式では risk-freeの利子率を前提としている。これ

が r = δ, γ= 1, θ= 0 を仮定したFlavin（1981）の無限視野の恒常所得関数である。（10）
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実証的観点からは、方程式（2.15）での は、at = ht +(1+r）at-1 - の資産制約の定義式が

示されると、 変数（ の自己ラグ）を含んだ関数が得られ、計測に一歩近づく。

（2.16）式は、Ricardianでもnon-Ricardianでも両方の場合に適用できる関数である。どちらの結

果になるかは、γ、θの値によって決まる。

（2.16）式から言える事は、予期せぬ一時的な労働所得、政府消費の変化は、消費者の消費決定

に大きな影響は与えない。だが予期せぬ恒常所得の変化が生じた時には、消費者の資産の期待現

在価値に大きな影響を与え、従って消費者の現在及び将来の消費決定に多大な影響を与えると言

う事である。政府の租税構造の再構築など財政政策の大きな変化が予想される場合には、消費者

の行動に大きな影響を与えることになる。（11）

財政政策の消費に及ぼす影響の大きさを表すkeyのparameterは、γとθである。γが1の場合

には、未来志向の合理的消費者は今日の赤字は明日の増税でカバーされると考える。

従って財政赤字は現在の消費に何の影響もたらさない。次にθの値を考察する。θの値が正で

ある事は、政府消費が増加した場合、個人消費の限界効用の低下を意味する。θが負であれば、

政府消費の増加は、逆に個人消費の限界効用の上昇を意味する。この様に個人消費と政府消費の

効用の代替は、θの値によって計測可能となる。もしも政府消費が完全に個人消費と代替関係に

あるならば（即ち、θ=1）、Feldstain（1982）condition（12）の状態となり、事前的な個人消費の

crowding out が完全に成立し、財政政策の中立性は確保される事となる。さらに特別なケースと

してγ=1, θ= 0, δ= rの値となった場合には、（2.16）式はHall（1978）が定式化した状態、即ち

現在と過去の消費の相違は、現在の可処分所得に関する予測誤差のみにより生じることになる。
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Cambell（1987）文献〔17〕が示す如く、Flavinの恒常所得は、総可処分所得を 、貯

蓄を のように再定義すると、現在の可処分所得が恒常所得との比較において、下記の如く貯蓄

が増減する。

即ち貯蓄は、現在の可処分所得が恒常所得より大きい場合は減少する。無限視野の消費者の場合、貯蓄は

将来の予想される可処分所得に等しくなる様に計画される。

（11）もしRicardの中立命題が成立するならば、個人消費は、労働所得、租税或いは政府消費が予期せぬ変化を

した場合のみ増減する。消費変化は、当然一時的なものより恒久的な変化による方に大きく反応する。

（12）Feldstain参照文献〔22〕
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2.3 消費関数誘導形の導出

個人の消費行動が（2.16）式の如く示されるとすると、次になすべきことは（2.16）式にデー

タを当て嵌め実際に推計可能なように式を変換することである。

特に世代間の消費関数（方程式）の推計で困難な問題は、直接推計することが不可能な（2.16）

式に含まれる合理的期待変数を如何に推計するかである。可処分所得ht+j、政府消費gt+j の将来の

観測出来ない変数の推計はどのようにすれば良いであろうか。一般的には、ht+j、gt+j の変化に関

する特殊な確率過程を想定する。通常ではこの場合、自己の過去の値ないし何等かの補助変数を

用いて推計を行う。だがこれには二つの問題がある。一つは、自己の過去の値のみが確率変数の

将来値を推計するのに十分か否か疑わしい。第二に自己ラグの値を変数として用いる場合、デー

タのサンプル期間が短いケースではサンプル数に関して推計に支障が生じる。これらの問題に関

して、本稿ではHayashi（1982）の手法を援用して合理的期待仮説により、当該問題を克服する

ことにする（13）。この手法のメリットは、可処分所得と政府消費に関して特定の確率過程を特定

化しなくて良いと言うことである。これにより、可処分所得・政府消費の t-1期から t期の期待値

は、可処分所得・政府消費の t-1期の現在価値と想定外の変化により決定される事となる（2.17）

式。

（2.17）式から の1期ラグ [(1+r) / γ] の関係を利用すると、（2.16）式から計測不能

な変数は取り除かれる。この作業から は観測可能な変数で構成される（2.18式）。

下記の（2.18）式が実際計測可能な消費関数である。誤差項のut, eHt, eGtは相関関係にあるので、

誤差の構造は、無制約の分散―共分散matrixとなる。

（2.18）式のパラメータ推計に関しては、一般化積率法或いは一般化moments法（以下GMMと
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（13）.Hayashi（1982）文献〔29〕
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略す）を採用することとする。GMMを採用した理由については、改めて後述する。

消費の過剰反応の実証分析

3.1 Excess Sensitivity（過剰反応）計測モデル

本節に於いては、近来の日本おいて消費者の「過剰反応」現象が生じているか否かを実際のデ

ータを用いて検証を行う。それにはまず第一に、excess sensitivityを計測可能な消費モデルを構築

しなければならない。基本となるのは前節で導出したpermanent income modelである（2.18式）。

当該モデルにexcess sensitivity要素を導入する。即ち、無限視野の長期的視野に基づいて消費支出

を行う人達と、近視眼的（myopic）で可処分所得に敏感に反応する消費者（即ち、短期的視野で

消費の計画期間が短い消費者、以下 rule-of-thumb consumersと略す）の両者の行動を一つの式に

統合させた方程式を導出し、推計を行う、訳である。その場合の推計では、全消費者の内 rule-of-

thumb consumersの割合をλとし、1-λはpermanent income仮説に沿った消費者の割合である。そ

の際の一人当たりの集計的消費は、λと（1-λ）の加重平均となる。λが0に近い値に推計され

たならば、（1-λ）の値は1に近くなり、消費者の大半は将来長期的視野のもとに行動することが

判明する。rule-of-thumb consumersが単純なKynesian型消費関数に沿った消費者であるならば、

彼等が取り得る方策は、彼等の総ての可処分所得 を消費することであ

る。いま、 は一人当たりの税引前労働所得、 は政府の移転支出、 は政府の税額を表

す。従ってht は一人当たりの可処分所得を表すこととなり、 は集計ベース一人当たり

の所得となる。故に rule-of-thumb consumersの消費額は、 以下の（3.1）式のように定義される。

（記号）

： rule-of-thumb consumersの可処分所得

：1人当たり総労働所得

：政府移転支払

：所得税

（3.1）の定義式が該当する消費者は、当然の事ながら長期的計画の下で行動する要素が少ない。

有限視野（finite-horizon）の下で、長期的視点に欠けた消費者は、政府の租税、所得移転に係わ

る政策には無関心であり、政策変更も彼等の行動を変えることはない。故に（3.1）式には将来に

関する要素は導入されていない。ひたすら現状の効用を最大にするべく行動する。有限視野の恒

常所得に従う消費者は、彼等の世代間の効用を最大化し、以下の（3.2）式の ctを にした式で

表されるような消費方程式に従って行動する（2.15'式）。

なお、（2.15'）式では、以下の定義式が（3.2）式に加わる・

最終的に rule-of-thumb consumersとpermanent income consumerの両者の行動を総合的に勘案した
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一国全体の線形消費関数は、（3.2）式の如く示される。

（3.2）式は個人の消費行動がどの程度将来を見通した最適化を図っているのか、また現在重視

の過剰反応（excess sensitivity）の程度を計測する方程式として位置づけられる。

（3.2）式から計測不能な期待値の項をHayashiの方法を援用して消去すると、計測可能な（3.3）

式に到達する。

（3.3）式が実際のデータを当て嵌めて推計する関数式である。推計しなければならないのは、

（3.3）式の中でβ 1、γ、θ、λである。繰り返しになるが、この4つのパラメータの中で、本稿

において特に注視しなければならいのは、λであり、これは全消費者のうち、絶対所得仮説に従

う人々、即ち、短期的視野に基づいて行動する人達の割合である。もしλの値が大きくなれば、

当然ことながら民間消費の変動は激しくなる。

さて（3.3）式を推計する場合、厄介なのは（3.3）式での変数パラメータの数と推計すべきβ 1、

γ、θ、λの数が異なり、過剰識別（overidetified）のもとで関数の識別を行わなければならない

ことである。これには通常の最小二乗法は使えない。そこで今回は、特別にGMMを用いた。

3.2 推計手法の概説推計―GMMによる推計―

本稿での消費関数の推計では、一般化モーメント法（積率法とも呼ばれる：GMM-Generalized

Method of Moments、以下GMMと略す）を用いる。（14）
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（14）詳しくは、文献Hayashi（2000）〔30〕, Green（2000）〔26〕を参照。
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GMMでは、誤差項が正規分布をすることや誤差分散が均一であることを仮定する必要がない。

GMMは、

OLS, GLS, 2SLS, ML（maximum likelihood method）,Ⅳ（Instrumental variable method）等多

くの良く知られている推定量をGMMは特別な場合として内包している。

通常、非線形のパラメータ推計にMLを用いる場合、誤差項の確率分布を特定化しなけれ

ばならない。この場合、特定化のミスがあれば、非連立法定式モデルでMLE は必ずしも

一致性さえ持たない。GMMは誤差項に確率分布の仮定を必要としない。

誤差項に自己相関や不均一分散があっても、それらをモーメント条件として定式化し、

moments条件の共分散行列の一致推定量を得ることが出来れば、GMMを適用することが

できる。

（3.4）式の様な推計すべきパラメータの過剰識別に対しても、iteration method で推計可能

である。

そもそもmoments法は、推定量を導くための体系的手法の「古典」であり、K.person によって

展開されたものであるが、これを一般化したのがHansen（1982）である。GMMの詳しい説明は、

Green.W.H（2000）（15）に譲り、ここでは実際に使用した統計プログラム（EViews7）（16）を引用

しながら説明する。

本稿で推計方法としてGMMを採用する主たる理由は、関数推計におけるoveridetified問題をク

リアーしなければならないことによる。言及するまでもなく、今回明らかにしなければならない

のは、β 1、γ、λ、θの4つの値である。然るに、（3.3）式では、説明変数のパラメータは8つ

あり（定数項は除く）、これは明らかにoveridentifiedである。

以下、GMMの内容を簡潔に説明しておこう。

GMM推定は、k次のパラメータβがL個のモーメント条件を満たしていると仮定することから

始まる。L≧Kのモーメント条件は以下の如く記述する。

また、推計式残差U t (β) = u (yt, Xt, β) とK個の操作変数Zt の間の直交条件をモーメント条件

として推定を行う。

従来のモーメント法による推定量は（3.5）式のモーメント条件をサンプルから求めた値で置換

して求めている。

上記式を使ってL個の式からparameterベクトルβを計算する。だが、parameterの数よりモーメ
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ント条件の方が多い場合（L >K、過剰識別overidentified ）、厳密解（exact solution）を求めること

は出来ない。この様な場合、標本モーメントmT(β)が出来るだけゼロに近づく様にβを選ぶ問題

として再度、定式化を行う。いま、ゼロに近づく距離を以下の様に定義する。

行列 は距離を示す統計量を計算する場合に、いろいろなモーメント条件に対して加重とし

て利用できるので、ランダム、対称、且つ正値のL X L 行列である を加重行列（weighting

matrix）と呼ぶ。GMMは結局（3.8）式を最小化するβを推定するものである。

他の操作変数推定量と同じく、GMM推定量にも識別条件が必要であるので、モデルに含まれ

るパラメータと同数か、それ以上の操作変数が要求される。パラメータの数と同じだけの操作変

数があれば、最適化した目的関数の値はゼロになり、パラメータの数よりも操作変数の数が多い

場合、最適化した目的関数の値はゼロよりも大きくなる。故に、目的関数の値を J統計量（16）と

呼び、これをモーメント条件の過剰識別の検定に利用する。

GMMにより推計すべき消費関数のパラメータは、β 1、γ、θ、λである。ここで再度これら

四つのパラメータの意味を整理しておく。

θ：民間消費支出と一般政府消費支出の代替性或いは補完性を表す。

β 1：消費者の保有資産に対する限界消費性向

γ：消費者の生存確率

λ：消費者のうち、絶対所得に依存する短期志向の人の割合

3.3 推計データの解説

本稿における実証分析のデータの基本は、内閣府経済社会総合研究所発表の「国民経済計算」

の実質値である。またデータの採録期間は、1980年度～2011年度である。なお推計モデルでは

実質利子率が使われているが、当該データは、国債流通利回り（1997年以前は、東証上場国債10

年物最長期利回りの末値、98年以降は新発10年国債流通利回りの末値）マイナス消費者物価上

昇率をもって実質金利とした。

次に一番重要な消費支出統計について述べよう。国民所得統計では、民間消費支出は、耐久消

費財、半耐久消費財財、非耐久財、サービスの4種類に分かれて計上されている。このうち、問

WTt
WTt
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（16）GMMによって推定したモデルの特定化するために、2SLSのサーガン・テストに対応するテストとして

Hansen（1982）（28）の過剰識別制約テスト（Test of Overidentifing Restrictions, J test）がある。そのテストの

統計量は、以下のようにGMMの目的関数の最小値と標本数（N）から作成される。

モデルの特定化が正しいとすると、Jテストは漸近的に自由度（m-k）のχ2分布に従う。直観的に言えば、

積率条件E[fj (wi, Zi, θ]= 0 （j = 1,…, m）が満たされていればGMMの であることが期待され、J

統計量が小さい筈である。
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題とすべきは耐久消費財である。耐久消費財は他の消費項目と異なった性格を有している。耐久

消費財は、電気製品、乗用車等想定耐用年数が1年以上で比較的購入価格が高いものを内容とし

ている。耐久消費財は高価であるというだけではない。耐久消費財とそれ以外の財との相違は、

耐久性と「分割不可能性」にある。これに反して非耐久消費財は消費する分だけ購入すること

が出来るので、購入と消費は或る適当な期間をとってみれば一致する。これに反し耐久消費財

は、購入された時点で即座には消費されず、消費は購入時点から将来に亘って行われることに

なる（17）。この様な消費の持続性が存在する場合、恒常所得の過去の変動が今期の消費支出水準

と相関を持つことになる。故に本分析においては、有効消費の内容は、民間消費支出から耐久消

費財消費を控除することとした。

次に重要なのは、政府消費支出のデータである。一般政府の目的別最終消費支出は、大別して、

一般公共サービス、防衛、公共の秩序・安全、経済業務、環境保護、住宅・地域アメニティ、保

健、娯楽・文化・宗教、教育、社会保障等々の項目に分けて計上されているが、本稿では家計消

費出と関係あると思われる保健、娯楽・文化・宗教、地域・住宅アメニティ、教育及び社会保障

費を政府支出として計上した。なお、データは実質金利を除いて、総て人口1000人当たりの数値

とした。

3.4 操作変数

実際の消費関数を推計する場合、説明変数が誤差項と相関をもつ場合が多い。OLS推計では、

説明変数はある特定の数値をとる非確率変数である。

誤差項の期待値は）である。E（et）= 0 for all  t

と の組み合わせによりE（xiei）= 0 となる。即ち、説明変数と誤差項は直交し、無相関

が証明される。だが、この仮定が満たされず、説明変数と誤差項が相関を持つときがある。説明

変数と誤差項が相関を持つと様々な問題が生じる。この問題の解決に操作変数法（18）があり、

（3.4）式をGMMで推計においても、適切な操作変数を選択する必要がある。

本稿の分析においては操作変数として、民間最終消費支出の3, 4, 5期ラグ、家計可処分所得の

3, 4, 5期ラグ、政府支出の3, 4, 5期ラグ、日本の失業率、日経平均株価、日本経済の総輸入、学

生の大学進学率、を選択した。
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（17）文献、島、久代〔52〕

（18）操作変数法の詳しい説明については、文献（42）を参照。



推計結果

さて（3.4）式の推計結果は、以下の通りである。

表　消費の過剰反応推計結果

上記推計結果でのλの値は約15％である。15％のレベルをいかに評価するか。単独で判定す

るのは困難である。日本の値は、若干データは古くなるが（1963-1994）Anne Brunilaが推計した

EU諸国の値と比較すると彼等よりも低い（19）。ちなみにAnne Brunilaの推計結果は、以下のとお

りである。
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Austria : 0.472、Belgium : 0.704、France : 0.428、Germany : 0.702、Italy : 0.504、Greece : 0.601、

UK : 0.675

加えてAndrew Bentino and Haroon Mumtaz（20）が比較的最近時点英国について同様の計測を行っ

たが、これもλの値は、20～40％と日本より高レベルであった。

λ以外のデータもEC諸国と比較すると、比較的日本と近似している国は、Austria、Nether-

landsである。ちなみに、当該国では、

Austria β 1: 0.734 γ: 0.985 θ:-0.2552 λ: 0.472 Jtest: 0.970

Netherlands β 1: 0.750 γ: 0.931 θ:-1.897 λ: -0.0472 Jtest: 3.459

となっている。但し、残念乍ら、Netherlandsではλの値がマイナスに計測されており推計結果は

有効でない。

計測前には、日本の値はGermany, UKと近似しているものと予想していた。だが、推計結果

は、

Germany β 1: 0.261 γ: 0.974 θ:1.075 λ: 0.702 Jtest: 1.368

UK β 1: 0.284 γ: 0.024 θ:-1.421 λ: 0.675 Jtest: 8.290

となり、日本の値と相当異なるものであった。これは如何なる理由によるものであろうか。

現在のところは、日本とGermany, UKの消費者行動がかなり異なると予想せざるを得ないが、

その分析結果は次の機会に譲りたい。

この結果を我々はどう考えるかである。素直に解釈すれば、日本人は何といっても長期的視野

に基づく、ライフサイクル仮説に従って行動している消費者が多く、マクロ経済全体もそれだけ

安定しているということになる。

その他の変数に関して検討してみると、国民の生存率は0.81、さらに民間消費と政府消費の関

係は、θがプラスで推計されていることから代替関係にあることが分かった。

上記の推計結果は、極めて自然で常識的であるが、意外なのは、日本のλの値が低かったこと

である。また、資産に対する限界消費性向は0.81と高い。ここでの限界消費性向は個人の保有す

る資産に対してである。これは高い値だ。そこでの解釈は、日本の家計の資産構成については、

ストックとしての資産保有額が少ないということだ。今後日本経済の成熟化に従って、有形固定

資産、株式の長期保有も増加して行くことであろう。これは日本の家計の大きな課題であると思

われる。EU諸国の限界消費性向が低い値となるのは、これらの諸国は何といっても長い繁栄の

歴史のもとで、蓄積されたストック（資産）の価値が大きいということだ。さらに言えばフラン

ス等の国々は社会保障充実により「大きな政府」となっており、家計の直接の消費支出額は低く

なっている。
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（19）文献Anne Brunila（4）、本稿の執筆には、Anne Brunila（4）の分析を参考にさせて頂いた。

（20）文献Andrew Bentino and Haroon Mumtaz（2）



結語

近来長引く不況の中で、筆者は消費支出に関して、短期志向の絶対所得仮説に基づいて行動す

る消費者の比率が過去より相当増加しているものと予想していた。だが、実際に計測してみると

増加の傾向は見られない。何故であろうか。冷静に考え直してみると、浮かび上がってくるのは、

日本人の「バブル経済」の経験である。日本は周知の如く、バブル経済崩壊以降、「失われた10

年、20年」と言われるような長期の不況に苦しんだ。バブル経済崩壊で日本人が身を持って学ん

だことは、消費は、長期的視野のもとに計画的に支出しなければならない、ということである。

筆者はもとより、現在バブル経済を経験した人達が、未だ世帯主として労働勤務している。彼等

の思いとしては、短期的な経済環境の変化に振り回されない、ということではなかろうか。

もし上記の見解が正しいとすれば、筆者としては、「日本のバブル経済崩壊」は、ただ全てが

無駄であったのではなく、子孫に得がたい教訓を残した、と考えたい。是非、この消費行動を長

く継承したいと願っている。
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