
Title 家計の資産保有と貯蓄率の変動(I) : 流動資産仮説の再評価
Sub Title Asset holding behavior of households and the fluctuation in the saving ratio (I) : new understanding

of liquid asset hypothesis
Author 辻村, 和佑

Publisher 慶應義塾経済学会
Publication year 1978

Jtitle 三田学会雑誌 (Keio journal of economics). Vol.71, No.6 (1978. 12) ,p.1014(102)- 1022(110) 
JaLC DOI 10.14991/001.19781201-0102
Abstract
Notes 研究ノート
Genre Journal Article
URL https://koara.lib.keio.ac.jp/xoonips/modules/xoonips/detail.php?koara_id=AN00234610-19781201-

0102

慶應義塾大学学術情報リポジトリ(KOARA)に掲載されているコンテンツの著作権は、それぞれの著作者、学会または出版社/発行者に帰属し、その権利は著作権法によって
保護されています。引用にあたっては、著作権法を遵守してご利用ください。

The copyrights of content available on the KeiO Associated Repository of Academic resources (KOARA) belong to the respective authors, academic societies, or
publishers/issuers, and these rights are protected by the Japanese Copyright Act. When quoting the content, please follow the Japanese copyright act.

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

http://www.tcpdf.org


'3 'ZA ■j み レ hi

家 計 の 資 産 保 有 と 貯 蓄 率 の 変 動 (I)
-流動資産仮説の再評価 -

3 c t 村 和 佑

序 新古典派貯蓄理論の再檢討

永年にわたろ幾多の実証分析の成束は,新古典派の 

経声理論が現突の経済を記述するきわめて有用な分析 

用具であることを示している。しかしながら，その貯 

菩理論は実証分析に不可欠なま験評画を具備していな 

いがために，経済システム全体を記述するモデルの完 

結を妨げてきた。したがって，従来この權のモデルで 

は消費と貯蓄の配分については，これを経験式にゆだ 

ねるのが一般的であった。

ところが近年における我が国の貯蓄率の变動は従来 

の経験式では記述困難なまでに複雑である。すなわち 

通常用いられるようなケインズ型消費関数から逆に導 

出された樊質可処分所得のみを説明変数とするような 

貯蓄率関数では，もはやその変動を完全に記述するこ 

とは不可能である。このため糖々の経験式が工夫され 

ているが，その理論的意味づけは必ずしも明確とは言 

えない。

本稿の目的は従来の新☆典派貯蓄理論に代替しうる， 

新しい貯蓄行動の位置づけ並びにその定式化の模索に 

ある。その際特に次の3 点に留意した。

1 . 近年得られた貯蓄率の変動に関する種々の親察事 

卖を矛盾なく説明すること。 ’

2 . 消費と貯蓄そして労働供給の同時決定といb 新古‘ 

典派の家計の主体均衡図式の大梓をくずさずに，こ 

れに組み込み得るものであること。

3 . 検証可能性の確保ならびに予測に利用しうるとい 

う思地から充分な実験計画を具備していること。

新古典派貯蓄理論の中心をなすのは現在消費と将来 

消費との選好である。したがってある基準時点が定め 

られると，その時点から見た現在と将来の消費に開す 

る無差別曲線群が描かれることを前提としている。こ 

れは将来を《期に分割して（《+ 1 ) 次元の空間を考' 

えることとしても同様である。一方では基準時点にお- 

ける 金融齊産 のス トックと，現在ならびに将来のフロ 

一の収入の系列が与えられており，これを現在価値で' 

評価したものが所得制約となる。こうして現在時点を 

含む各時点にぉける消費の水準が最適化行動を通して 

決定されるわけである。これはあくまで基準時点にお- 

け る最適化であるわけだが，V、ずれにしても現在時点. 

'の収入フロ一から上記の最適化の結果決定されナこ現!在. 

時点の消費を差し弓IV、たものが通當の定義による理論- 

上の貯蓄である。

ところが実証分析の立場から見ると，以上の新古典- 

派貯蓄理論には決定的な欠陥がある 。それはこの理論’ 

が実驗計画を具備していないということである。すな 

わち一般に理論仮説を檢証するためには，まず理論変 

数を観測可能な変数に置き換える必要があるわけだが, 

新ホ兆派貯蓄理論に登場する変数の多くは対応する観 

測可能変数を持たない。各個別主体が持つ将来の所得 

や物価:変動に対する期待系列を直接観察するなどと、、 

うことは，とうてい不可能と言わざるを得ない。

そしてIE要なことは実験針画を具備しない理論を予 

測の目的に用いることはできないということである。

法（1 ) 吐村，黑W 〔8〕を参照。 '

( 2 ) 新お典派貯蓄S!論はプィヴシャーの体系に基づぃてぃる。プィダシャーC1X pp. 231-322を参照。ことでは同時に. 

フ リ ー ド マ ン の pp. 7-10を参照したい

( 3 ) プリードプン〔2〕，P .10を参照。
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家f十(p資産保有と貯蓄率の変勁（I)

理論の最終目,的を条件つき予測》こ置く限り, これはお 

そらく新古/ 派貯蓄理論の最大の欠点である。

ところが一般に実験計画を具備しているかどさかと， 

その理論仮説がIHしん、か誤りであるかとは,‘まったく 

次元を異にした問題である。啦ー我々に言えることは， 

理論仮説が卖験計画を具備していない限り，これを检

することができないということだけである。したが 

って以下の理瑜の出IS点も，新古典派貯蓄理論り杏定 

にあるわけではなく，まったくの白紙状'熊から新しい 

理論を構築してゆくこととなる。この点に留意願いた

貯蓄の主耍励機

ルト.ン * フリ ドマンは,
<4 )

して次の3 つをあけている。第 1 は支出のフ

家計の主要貯蓄動機と

を一

様にするという動機, 第2 は利子率が正であるならば， 

貸付の利子を稼ぐという動機，第3 はま期をざる低収 

入あるいは高消費に備えるという動機である。

さて第1 の支出のフロ一を一様にするという動機は， 

限界効用が常に通減し，しかも家評の選好場が各期で 

等しいとすれば理論的には自明の理と言'える。しかレ 

不確実性が常に介在する現実の経済においては，少な 

くともこれが貯蓄行動を説明する主要な動機とはなり 

えないように思われる。事実，将来高所得が得られる 

ことがほぽ確実だとしても，家計はその所得のすべて 

を消費に振り向けることはしない。現に過去の我が国 

においては年功賃金体系が支配的であったにもかかわ 

らず，iほ蓄率は諸外国と比較して高V、のが常であった。 

したがって，この動機の存在を否定する根拠はないに 

しても,これだけで貯蓄行動を説明することはできな 

いだろう。 ，

次に第2 の利子獲得の動機であるが，これはぼ察事 

実から見てその説得力が疑わしい。なぜなら，もしこ 

の動機が主要な貯蓄動機であるとすれぱ，物価上昇率 

が利ギ率を疲鶴すろような状況下では消費を繰り延ぺ 

てまでも貯蓄をすることはあり得ないはずである。と 

ころが観察よれぱ，このような状況めもとでも貯蓄 

率が正でありうるぱかり力、，力、えゥて上昇することさ 

え珍しくない。

たとえぱ昭和49年の我が国の状況を例にとってみよ

う。この年，消费者物価は約24*5バーセントと史上最 

高の上界率を示した。同時に同年9 月24日以陈,銀行 

の定期預金の利率も戦後の最高水準に設定されたが， 

それでも銀行预金金利としては最の2年もの定期預 

金で年利8.0パーセント，普通預金では3‘0バセント 

である。それにもかかわらず,同年の全国勤労者世带 

の平均貯意率は24.2パーセントにも達しており，こ れ  

また史上最高である。このことから見ても，利子獲得 

を貯蓄の主たる勁機と考えることは無理' あろう。

最後に第3 の動機，すなわち予期せざる低収入また

は高消費に備えるという動機はどうであろう力、。少な

くともこれを糖極的に否定すべき根抛(は見あたらない

しかも先に見たように，たとえぱ昭和49年を例r とっ

た場合，消費者物価が24‘5バ一セントと急激に上昇し

た方で貯蓄率は実質可処分所得がほは‘前年なみであ

ったにもかかわらず，. 22,4バーセントから24.2バ ~̂セ

ソ トと大幅に上昇した。このことは貯蓄の緊急度は予

想外に高く，31念とは逆にむしろ必需財であることを

示しているとぎえよう。第3 の励機はこの事実を考え

る時には強い說得力を持つように思われを。ちなみに

貯蓄に関すを世論調査を見ても，大多数と,言える約8

割の家計が病気や不時の炎害の備えをその目的として 
( 6 )

あげている

そこで次節以下においては貯蓄り主たる動機を,広 

義の予備的動機とでも呼ぶべき,この第3 め動機に限 

定レて，/その理論的位置づけを檢討してみたい。

ただしこのことは,策者が貯蓄の動機がただひとク 

だと考えていることを意味しはしない。たとえば我が 

国では，住宅購入のための貯蓄と1/、っすこものの存在を 

無視できない。これは財の1消費単位が金額的にきわ 

めて大きいため，物価よ昇期においても■り上げ購入 

することが困難なために必然的に発生するものである。

し力、し本稿にお、、ては，次のような理由からあえて 

この糖の貯蓄励機を強調L なかった。まず第1に，こ 

の種の貯蓄勘機は必ずしも全世帯に共通しているもの 

ではないこと0 .第2 に，動ほの如何を問わず，保有し 

ている金融資産は,すべて不時の災害への備えとなり 

ろること。第3 に,もりとも重要な点であゼ、, 住を 

購入や教育, 结婚，老後のためといった将来の特定の 

支出を目的とした貯蓄に■ついては，後述のように予備 

的動機の貯蓄と理論的には同ニに取り扱いb る面が大

注（4) フリードマン〔2〕，P. 7およぴP .16を参照。

( 5 ) 日本銀行のガイドライン利本を示す◊

( 6) 貯蓄増Hi)沖央委員会力旧なゥているI■貯蓄に関する世論調査』による《

一一'*

I

 
j
-

J
J
a

l
i
l
 .
1

1

1

1
.
-
.
-
-
1
 
-
-
l
i-
l
i
t.
 

... 

コ

T-
i

i.
: 

-
:
i 

一

I
f - 
二M

-

=

.

1

1 

-.
1

- 
!

f

j

a

 

J

a

n

 . 
J

n



燃;！ わ Iマ？ちサミ〒ミ* : ^ . す;?..、.,̂^̂̂^̂̂

r兰旧学会雑誌J 71卷6 号 （1978年I2月）

の保有量を説明することはできない。これを家計の最 

適化行動の結果とb で促えるためには次のように考え 

る必要がある。

つまりある特定の時点における金融資ま保有量は， 

たしかにそれが将来に引き継がれることによって将来 

の不特定の時点の保障となりうるわけであるが,それ 

以前にまさにその時点，その時点における保障となっ 

ているはずである6 をの金融資まは結果として当該時 

点で何事も発生しなかっナこ場合にのみ次の時点に弓!き 

継がれて行くにすぎないわけである。

このような視点は，全融資産评:有の家計行動现論を 

構築して行く上できわめて有効である。なぜならこの 

論理展開に従えば，特定時点における金融資産の探:有 

額は常に当該時点における最適化行動の結果だからで 

ある◊しかもとこでゆ個々の家計が持つ選好場の形状 

は問題となっても，主体による将来の予想のI I 異はそ 

の主体の行動に何らの影響も及ぱすことはなV、o すな 

わち個々の家針はその意志決定の単位期間ごとに，期 

首における金融資産保有量やフロ一 としてのその期の 

所得，そしてその期の価格体系を所与として，当該期 

間においてどれだけの金額を各消費項目に配分し，ど 

れだけを金融資産として保有すべきかを同時決定する 

わけである。

この理論設定はむしろ新古典派における消費理論の 

枠組をそのまま利用したものであり，消費と金融資産 

の保有量とが同時決定されるという点で，その貯蓄理 

論とは大きく異なる。新古典派貯黄理論において最適 

イ匕行動の結果決定されるのは，常に各期における消費 

の水準であり，金融資産の保有量は従属的にのみ決定 

されるに過ぎないこi を想起されたい。

さて以上のような新しい金融資産保有の理論は，現 

実の経済との対比でどのような意味を持つであろう 

か。おそらくもっとも與味深いのは，ごの理論展開に 

従えぱ，従来をの存在が指摘されながち理論的解明が 

なされなかった，V、わゆる貯蓄の目減り効果の本質を 

明ら力、にできる点である。

一般に貯蓄の目減り効果とは物価上昇により金融資

の減価が生じ，これを袖填するために貯蓄率が上昇 

する現象を指す。しかし先に述ぺたような新古典派貯 

蓄理論の梓組の中では，金融資産保有額は常に消費の 

異時点間配分の結果として決まるものやある力、ら，金 

融資産の減価は所得制約を通してのみ彫響をもたらす

きいためである。

4. 金融資ま保有の最適化行動

r病気や不時の災害の備えとしすJ という言葉に象 

徵される広義の予備的動機を貯蓄の主耍動機と考える 

時，いかなる方法でその行動を記述しうるであろう 

か。

まず予備的動機に視点をおく場合には，金融資産の 

保有は, . それ自体が目的となりうることに注目したい。

この点貯蓄を消費の残余，あるいはその異時点間の移 

転にすぎないとする新古典派の貯蓄理論とは大きく相 

違している。むしろこの場合，金融資産の保有は'■安 

心J とか t■保障j といりた一極のサーヴィスの購入で 

あると考えられる。もしこの考え方を推し進めるなら 

貯蓄は消費の特殊な一形態とも爲なせるわけで,理論 

の世界でも貯蓄を独立した一分野と考える然性はな

い。

しかしその際には,金融資産なる財がどのような形 

で選好場に関与しているかが問題の焦点となホ。それ 

では.「安心」とか.「保障j というよう.なサ一ヴィク、.

フロ一の源嚴は何であろうか。これは通常の定義によ 

るような金融資産の増分（プロ一） としての貯蓄であ 

るとは考えにくい。ストックとしての保有全融資産そ 

のものが源泉であろう。しかもそれは名目金融資産保 

有額というよりは，むしろ金融資産のもつ購買力で評 

価されるぺきものと考えるのが的を得ていよう。

しかしこの場合には，金融資産の購買力の評価は一 

見きわめて困難である。なぜなら ’r予期せざる丄と 

力、r不時のJ という言葉に象傲されるように，いかな 

る時点での物価水準を基準に評価すベ含かが定まらな 

いためである。

さてここで想起せねぱならないのは，この問題は個 

々の主体たろ家計がいかなる意識を持づて行勤し^い 

るかを問うてはいないということである。すなわち，

大切なのはいかなる分析視点に立てぱ家計行動を記述 

.できる力、，ただそれの,みなのである

そごでひとつの家計を例にとってみよう。その家言！'

の意識としては，将来の不特定のある時期に起こりう 

るかもしれない何らかの炎害に対しでの莫然とした不 

安にかられて貯蓄しているとする。しかし奨はこれだ 

けでは特定の時点にその家計が保有している金融資産

注（7) 一f iの流動性選好と-考えてもよい。ただし一般に流動i生選好は貨愤を含む金融10^の僮々の形態問における相対的な問 

超を指すものt；’あり，この点を混同してはならない◊ ケインズ〔6〕， 166を参照。
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ま計の資産保有と貯蓄率の変'動 （1)

にすぎない。したがって，これによって貯蓄率の上昇 

を直接説明することはで'きない。むしろ実質的に利子 

率が低下したのと同様の結果となって貯蓄率は低下す 

るはずである。

これに对して金融資産を一種のサーヴィスの源束と 

考え，その保有目的を購貧力の保:持のためと見なせぱ 

目減り効i i iの存在は当然の帰結である。たとえぱ物価 

が上昇した場合，実質所得が一定となるように名目所 

得が増加したとしX も，前期から繞り越された金融資 

産の購買力は小さくなっており，これを保持するため 

には，名目では金融資産保有量を増加させる必要があ 

る。したがって，プロ一としての金融資まの増分が名; 

目所得に占める割合，すなわち貯蓄率は上昇すること 

となる。

ところでW上の理論展開の出発点は広義の予備的動 

機に貯蓄動機を限定することにより与えられた。しか 

し最終的な滞結を見る時，他のある種の貯蓄動機を容 

認したとしても類似の帰結が得られをことに気づく。 

たとえぱ住宅購入を目的とした貯蓄を考えるとする。

この種の貯蓄もまた利子率を上まわるような物価上昇 

のもとでさえ存在しうることはすでに述べた。つまり 

財の1消費単位がきわめて大きいため，•その購入がま 

現されるまでの間，資金を一時的に金融資産の形で保 

持しておく必要がある0  .そして明らかにこの種の貯蓄 

もますこ目減り効果の影響を受けるわけで'ある。

このように貯蓄の動機を限定して理論を展開してい 

くことは，結果的に必ずしもその理論の一般性をそこ 

なうものではない。しかしながら，以上に述べた理論 

にも当然のことながら限界はある。つまりこの想論に 

よって説明可能なのは従来の定義による貯蓄，すなわ 

ちスローとしての所得からフローとしての消費を塞し 

弓I.いた残余としての貯蓄の一部分でしかない。

一般に貯蓄と呼ぱれる.ものはストック概,念との対応 

で，金融資産，固定資産，A 債の3種に大別できる。 

そして以上の理論仮説が包括しうるのは，このうち全 

融資産に対応する部分のみである。しかも住宅購入の 

よゲな固定資廣への投資の行動が明らかにならない限 

り，金融資産保有についてさえ，すべてが解明し尽さ 

れたことにはならない。金融資産，同定資ま，そして

偉の3者は個れ独立なものではなく，むしろ相互依 

存的なものなのである。

しかしながら金融資貯蓄は貯蓄の大部分を占める 

重要なものて*あり，貯蓄率を決定する大きな素とな 

っていることは息過せな、事実である。そこで次節以 

下において，本節において提示された理論仮説が現突 

にどの程度金融資産貯蓄率の变動を説明しうるかをテ 

ストすることとする。 .,

5. 選好関数と貯蓄率関数 ‘

さて，それでは前節に述べた理論仮読を忠実に定式 

イ匕するとすれぱどのようになるであろう力、。この際に 

まず問題となるのは選好関数に関与すべき消費量の把 

握である。もし金融資がr安心j とか!•保障」とい 

ったサ一ヴィスをもたらすとすれば，"いかにしてその 

消費量を観測変数と对応させうるであろうカ >̂一般的 

にはサーヴィスの消費量はそれに費やした財の量で計 

測される。たとえぱ食ぺるということから得られるサ 

一ヴィスのフロ一は，それに費した食料品の数量をも 

って示される。しかし現まには財の消費量ですら資料 

として得ることは困難であるがら，通常これは購入量 

で代用される。.

しかしながら「安心j とか [保障]といっすこサーヴ 

ィスの源泉は，前節でも述べたように金融資産のスト 

ックそのものである。これがその購買力を通して効用 

を生ずると考えられる。そしてその際の購買力の評価 

は,当該時点における物価水準を指標としうること 

も，前節においで確認したとおりである。したがって 

金融資産が生ずる.サーヴィスの量は，名目金融資産保 

有額を，.その時点の物価水準で除したま質金融資産俄 

有額とでも呼ぶべきもので代用するのが適当と思われ

る。 C S ) . '
ここで過去の分析結果をも考慮し，ギアリ一聖の選

好関数を用いて，次のように消費と金融資産の2財モ 

デルを定式化した。

ひニ（《 + ..........レ1)

ただしC/は効用指標, はr期の消費量,ならび 

に/^はそれぞれt 期， t 一  1期に観測された金融資 

産保有額を当誇期の物価水準およびト.1で除した 

実質金融資逾保有額である。ま た b, a, d はバ 

ラメタである。すなわち，ここではある期の金融資産- 

の限界効用曲線の漸近線の位置は期首における金触資

注（の 灶 村 ，- m 〔8〕を参照。 

(9) ギアリー〔3；)を参照。
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産保有額により決定されろ，言いかえれぱ各家詠こ’、と 

各期ごとに，その金融資産の限界効用曲線の位置が異 

なりうる設定となっている。ここで限界効用は，

^ 4^ニ《 ( fl +  C t )。-1(み +  + F 0   ̂ a - 2 )

ニ パ 《 + (ゐ + d F t- , + F t ) ^ - ^ (1-3)

と示される。これを限界効用均等条件と収ま均等制 

約，

Y i=^PtC t + P c m ..................................•■••(1-4)

ただし

(1-5)

のもとで解けぱ次のような貯蓄率関数が得られる。

P fJ F i P 目a — ab Pt 
Y t oc + ft « + /9 Y t

び い キ 1) . / ^ 、
a +  p Yi ... (レの

ここでFH 'よ所得を示すから，左辺は金融資産貯蓄率 

となる。また右辺第3項においてならびに P ト1 

は本来変数であるからこれを2項に分離しうる◊しか 

し本稿においてはクロスセクション.データのみを取 

り扱うため,これをパラメタ扱いしておくこととす 

る。

次にパラメタ推定を考慮じて（レ6)式の変数をぽ測 

変数，

z/Ff* ニ/V ilF f............ ............... .................(I--7)

F  レ1* ニ F f - i F  ぃ1 ....................................... ‘ . .（1-8)

で置きかえると次式を得る。

び 广 ー A ^Ba-ab ^Pt
Y t a + « + /3 Y t

a + /3
a-9)

ここで

« + /3 

fia — ab

.(I-IO)

4 

A#r +

+

.(I-11) 

(I-12)

*

/V 

/V

F 

7

Pi
'^7

ん
Ft

Yt (1-13)

として，

とすれば誘導形バラメタA o ,パ1 ,A , は通常の最小自 

乘法により推定可能である。

6 . 貯蓄率決定要因としての☆ 融 資 産 ■

家計における資産の保有量，とりわけ金融資まの保 

有量がその貯蓄率決定の大きな耍因となっていること 

は，かなり以前から指摘されている。これについての 

理論仮説もいく '9かあるが，むしろ現実のデ.一タを分 

析した'人々によりその重耍性が明らかにされた。

この事実を種々のデ^タにより初めて包括的に指摘 

したのは, ジェームス.トーピンである。ここでは家 

針調査デ一タによる2種の分析を招介しておく。まず 

最初はクロスセクションの分析で，1935年か,ら36年に 

かけてノース . キ.ャロライナ, サ.ウス..キャロライナ 

両州で行なわれた調査.によっている。彼はこのうち襄 

家世帯のみを抽出し, これを地主と小作に分割して， 

それぞれ貨幣所得階級別に貯蓄額を算出した。その結 

果，同一所得においては小作人の貯蓄ホが地主のそれ 

をはるかに上まわることが確認された。いま資摩保有 

額では明らかに地主が優っていると思われるから,同 

一の所得を得て.いる時の資産所得比率は地生に太き< 

小作に小さいはずである。すなわちこの場合•ほ，資産 

HTr得比率が高いはど貯蓄率は低くナマていることがわ 

.かる。 . . . ’ : .

もうひとつは時系列の分析である。これは合衆国の

比較的長期の時系列データを用いて貯蓄率関数を測定

しようとする際に生ずる有名な事実にもとづいている。

すなわち貯善率の動を実質可処分所得のみで説明す
( 12) •

るような単純なケインズ型の関数を用いると，第 1次 

世界大戦以前foデータに関しては常に貯蓄率が過小に* 

第2次大戦は後のデータでは過大に推計されるという- 

事まである。 トービンはこの結果を説明するために 

1941年，47年，48年の3年度の家計調查デ*̂ タを準備 

した。これによると，たとえぱ1941年と48年プど比す 

ると，48年価格の実質所得は-1,11?ドルから1,295ドル 

に増加しナこにもかかわらず, 貯蓄率は逆に31.8パ一セ 

ントから18.5バーセンbに下落している。ところがこ. 

の間に金融資産の保有量は，やはり48年伽格で650ド

これは一般にr志望水準仮説j と呼ぱれている。外原〔5〕，pp. 142-7を参照。 

トーピン〔7〕を参照。

ケインズ〔6〕，pp. 114-5を参照。
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ルから1,170 ドイレに増加しているとい5 の *̂ 、ある。こ.

れを資ま所得比率になおすと，1941年が0.581948年が 

0.90となる。以上の2例は，いずれも実質所得と'同様，

資産所得比率が貯菩率の変動の:t 要耍因やあるとする 

(レI3)式の貯蓄率関数に象徽される前節までの理論 

辰I)目を支持しているように見える。 '

■ 家計の資産保有と貯蓄率の变動(I)

そこでトービンが片1いているのと同じ調奄にもとづ 

くデータを用いて第者自身でも（1-13) 式の形の貯蓄 

率関数を推定しでみるとととした。使用したデ^タは 

I 935年から36年にかけてと，1941年の非農家世帯の所 

得階層別のものである。ただし金融資産の保有量はグ 

ロスの数字が得られないため，やむをえず資産から負 

債を差し弓I 、た差額を用、ている。 トービンが用いた 

金融資産のデータも同様のものである。

図 ][ - 1 米国非農家世帯における所得階層別クロ 

ス • セクショ>：* ,貯蓄率の観測値と（I-H) 式 
のパラメ夕による推定値（1935-36年）

図1 - 2 米国非農家世帯における所得階層別クロ 

ス . セクション，貯蓄率観の測値と（1-1の式 
のバラメタによる推定値（1941年）

-374,6 9 7 ^  + 0.305253^ 
め (1.88) Yt

さて以下が推定結来である。 (1-14)式が1935年か 

ら36年， a-15) ホが1M1年を示す。ただし力ッコめ 

は f 値，及自由度調整済の決定係数である。

~ ^—— = 0 .134；̂。リー C 
 ̂ t (3 .01) (8 .41)

' . • ……(1-14)

^*=0*98529

Pi P , *
^  ニ 0.022466 —199.2 4 8 "^  + 0 ‘ 670260^1 

(0 .27) (2.65)  ̂ I (1.97)

.............. ‘‘.(1-15)

斤2 ヒ0.92971

(1-15)式の場仓，.前出（1-13) 式における誘導形バ 

(家針調査. 貯蓄動向調査)

図1 - 3 年間収入階級别クロス，セクション，貯 

蓄率の観測値とま1-1のパラメタによる推定値 
(1969年く昭和44年〉）

(家f t調查• 貯蓄動向調S )

図:.レ4 年間収入階級別クロス. セクション,貯 

蓄率の観到値と表1-1のパラメ夕によさ推定値 
(1974年く昭和49年> )

注( 1 3 )ゴ* ルドスミス〔4〕を参照。

( 1 4 ) 幽家世带では金融資逾保有に関するデータが得られないためである
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ラメタんの f 値が低く，バラメタの統計的有意性に 

は若千の疑問が残る。しかし雨式ともg 由度調整済決 

定係数はかなり高く一応満足のいく水準と言えよう。 

内样結果を因1-1および図1-2に示したが，各階層別 

の貯蓄率の異同をまずは大過なく追っている。特に19 

35年力、'ら36年については，バラメタの有意性ならびに 

内テストの結染の方から見て充分な読明力と信頼 

性を持っている。 ‘

次に我がS のデータを用いて同様の計測を試みナこ。 

主として総理府統計局の『家計調查年報』を用いたが， 

同資料では資i t 保有に開する調查が欠如しているため， 

同じく総理府統計局の『貯蓄動向調査報告J にある金 

融資産保有額に関するデータを併用することとした。 

これは後者の標本世帯の約半数は前者のそれとffi.複し 

ており，収支項目の定義にも一あの統一が保ナこれてい 

るためである。

両調をの収入階級別クロスセクシg ン .データには 

相对5分位と絶対16分位の2種があるが，変数の疲励 

域が広いことが理論梭証上重耍であるため，今回は後 

者を用いている。また杂融資産の定義であるが，ここ 

でほ貯蓄動向調査に従って，貯 生 命 保 險 ，有伽諷 

券の3種に限定することとした。

以上のデータを用いて（1-13)-式のパラメタを推定 

した結来がまレ1である。バラメタに-値が有意水 

準以下のものが散見されるが，ストックとプロ一のデ 

一タを別々の資料から得ていることを考慮すれぱやむ

を得ないところであろう◊ 図1-3と図1-4は上記のパラ 

メタを用いて1969年， 1974年に'^き内挿テストを行 

なった結果である。1969年では貯蓄率が低所得階層 

に低く高所得階層に高いという先の合衆国のデータに 

も見られる標準的なバターンなのに対し，1974年で

表I-2 表I-1ならびに（1-14), (1-15) 式から逆算さ 

れた（I-1 )式の構造パラメ夕

a ' d

1%8年 
(昭和43)

1.000000 .168529 -.875182

曰
1969年 
(昭和4り

1.000000 .317391 -.988859

1970年
(昭和45),

1.000000 .245377 -.910144

1971年
(旧和46)

1,000000 . 192141 -.910024

1972年 
(昭和47)

1.000000 .291961 -.982233

1973年 
(昭和48)

1.000000 .188257 -.854847

本 1974年 
(昭和49)

1.000000 .580213 一 1,071878

1975年 
(昭和50)

1.000000 .334096 -1.089737

米 1935-36年 1.000000 .155068 -1.241647

国 1941年 1.000000 .022983 -1.576258

■
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表1 - 1年間収入階級別クロス• セクションによる（1-13) 式のパラメタ推定結果

( / 値）
A  

( Z値）
ん 

a 値）
自出度調整済 
決 定 係 数

相関係数 タイルの'《

1968年 .143363 -65,965 .067189 .84217 .93084 .07055

(昭和43) ' (6.76) (7.11) (3.16)

1969年 *240923 -96,644 一，031326 .81171 .91478 ,09868

(昭和44) (8.47) (7.24) •(1.69)

1970年 . 197030 -91,003 .020685 .92435 .96666 .05334
(昭和45) (24.84) (12.83) (3.13)

1971年 ,161173 -57,294 .028910 .58846 .80208 .09735
(旧和46) (4.54) (3.73) (0.93)

1972年 .225982 -86,828 一 .020460 .72176 .87112 .14375

(昭和47) (4.22) . (4.60) (0.45)

1973 年 .158431 -46,540 .037984 .54803 .77993 .10752 .
(昭和48) (4 .20) (3 .24) ( 1.20)

1974年 .367174 一 61,551 -.211673 .56350 .78848 .12329
(昭和49) (6.30) (2.38) (4.35) .、

1975年 . .250429 40,689 一 ， 163651 .52061 .76454 . 13029
(昭和50) (3.08) (0.92) (2.40)

1  1
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家計の資産保有と貯蓄率め変動（I)

(15)
はこの関係が逆転している。しかしながら，内挿結圾 

は双方とも一応満足すベきものであり，前節までに提 

示された理識がかなり普遍的な説明力を持つことを示 

している。

表1-2には戦前の合衆園におけるデータをも含めた 

誘導形パラメタの推定laから逆算された構造パラメタ

および<5が示されている。ここでびは1にノーマラ

イズされており, a とb については識別不能である。

価格評価の問題や前述の金融資産の定義の相違から，

合衆国のデータから推定されたパラメタと日本のそれ

とを直接比較することはできないが，少なくとも両者

のパラメタの間にさはど大きな差異が見られないこと

は注目される。特に合衆国の1935-36年のデータから

得られたパラメタ.セットは近年の我が国のデータの

それと箸しい類似を示している。むしろ問題なのは我

が国のデ一タから得られた構造パラメタ，とりわけ

が今一•歩安定性を欠いていることであろう。この点に

ついては次稿に詳しいので，ここでは立ち入らないこ 
(16)

ととする。

7 . ま と め .
>

前節においては第4 節に提示した金融資産保有に関 

する新しい理論仮説を, 第5節の特定化にのっとって 

検証しようと試みた。その結果，同仮説は戦前の合缴 

国ならびに近年の我が国の収入階級別クロスセクシg 

ン.データにおける貯蓄率の異同を大過なく説明する 

ことが確認された。双方のバラメタも異なった地填， 

異なった時代のデータから得られたバラメタとしては 

きわめて類似したものであった。反面，両国のデータ 

から傳られたパラメタにはまだ年度によるばらつきが 

観察される。

このことは金融資産保有額が家計の貯蓄率を決定す 

る重要な耍因であるとする仮, !は一応支持されるが， 

その定式化にはまだ考慮の余地があることを示してい 

ると言えよう。言いかえぱ，金融資産保有額以外の 

重耍な要素を取り落していネ可能性をまだ否定できな 

いわけである。また本稿のモデルでは金融資産の侧に 

のみ限界効用|11|線のシフ卜を認めているわけだが，消 

費に関してもこれを認めるような定式化が本来必要な 

のかもしれない。

しかし，いずれにしても金融資産ストックから得ら 

れるサ一ヴィス• フローをその保有動機とする理論勝 

開が考慮に後するものであることだけは確認されたわ 

けである。前にも述べたように，この理論仮説にはふ• 

たつの大きな特徴がある。第 1は，との新しい理論K  

説が新古典派貯蓄理論力S持たない寒験計画を具備して 

いること。したがって予測等の目的への応用の可能性. 

が残されている。そして第2 に，この理論仮説は新古 

典派の消費理論の掀張という形式をとっているために. 

従来のモデル全体の休系をくずさずに容易にこれに組 

み込み得ること' ある。ただし消費と貯蓄そして勞働 

供給と.いう家計の主体時海図式を完結させるためには,, 

まだ固定資産ならびにA 廣というふたつのffl要な琼が 

欠如している。これが完結した時点で，はじめて本稿 

に濟ベた金敬資産保有の理論も完結することになる。‘ 

真の檢誕もこの相互依存関係の中ではじめて可能にな; 

るものと考えられる。
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