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村 〔f i ) を指す。
ギア!) 一〔3；) を参照。
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家 計 の 資 産 保 有 と 貯 蓄 卒 の 変 動 （n )

-— •最近の我が国の貯蓄動向について — •

仕 村 和 佑

選好開数の新たな特定化

(1)
前稿においては金融資産ストックを•'安心j とか•'保 

障j という言葉に象徵される一糖のサーヴィス，フロ 

一の源泉としてとらえ，これをその保有動機とする理 

論展開が貯蓄率の変動をかなりの程度説明することを 

確認した。そこで本稿においては，この视点から近年 

の我が国の消費者行動を分析し梭时してみることとし 

たい。
, < 2 )  

さて，前稿においては選好関数を試みにギアリ一型

に特定化した。ところが我が国の•■家fi:調査J ならび

に !■貯蓄動向調查J を資料として，この誘導型として

得られる貯蓄率関数のパラメタを推定し，これから構

造パラメタを逆算した結果,これらのバラメタにある

種の傾向的変'励が観察された。そこで今回は，過去の

分析で比較的良好な結果をもたらした次のような選好

関数の特定化を採用することとした。.
U  ニ（.《 +  logC{)。（ゐ +5log7^f_, +  logF /：)^

 ( n -り

この選好関数は前稿のギアリ一型を基本とした選好 

関数の消費量の数軸を取に対数变換することにより得 

られるものである。この利点は，ギアリー型の特定化 

ではシト.バラメタぶの絶対値が大きくなるにつれ 

て，べきのパラメタである/9もまた大きくなる傾向が 

あったが，これを回避できる点にある。すなわち（n -  

. 1 )式の形の選好関数では，限界効用lUi線が右にシプ 

トすると同時に曲卒が小さくなるため，前稿（I -1)式

の選好開数ではシフト，パラメタ（《, み，5 など）とぺ 

きのパラメタ（《, |5など）の複合変動としてとらえて 

いた変動をシフト，バラメタのみの変動としてとらえ. 

得るわけである。

しかしながら，（n - i ) ‘式の'選好関数からは貯蓄率関. 

数を解析的に誘導することができないため，パラメタ 

のま定には大きな困難を伴う。華者は，原則的に次の 

ような手順でパラメタ推定を試みた。

まず（n -1 )式から兩財についての限界効用を導出す 

ると，次のようになる。

' ^ r -  +logC f)® -*(& + 5 lo g F  t-1

+  logFt)^   .................... ‘ （II-2)'
dU

> ^-(« +  logC が （み+  5logjPf_i

•....................(n  -  3)

l o g F /につい't；解-.

( n - 4 )

+  logF  りト1--.

これを限界効用均等-条件のもとで 

けば，

logFf =  — b —5logFi_i

H ~ [  a —p — ，-^ ^ lo g C f

となる。こ,の段階で通常の最小自乘法を用いれば構造 

バラメタは容易に逆算しうる。しかしながら養際には 

マルティ’コリニアリティをはじめとする種々の推定 

上の困難がつきまとうため，安定したバラ.メタを得る 

ことはむずかしい。その上，（n -4)式では金融資産の 

ストックを従腐變数としているため，これから貯蓄率 

の理論値を求めても観測値とのあいだに大きな3fe離を 

生じてしまう。
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家計の資産保有と貯蓄率の ifc'動 （n )

そこで貯蓄率の理論値と為測値の誤塞のニ乘和を最 

づ、にすぺく，（ D -4)式で求めたパラメタの値を初期値 

として，以下の方法でパラメタ . リファインを行なう《 

まず収支均-等制約

Y t = P  tC t  +  {P tF i — P t - iF  t - i )  *........... ( II -5)
を に つ い て 解 き ， これを（11-4) 式に代入すると次 

，の武が得られる。

せ - (ハ _ ¥ f ハ - 1)
一  Tt ~

_

一 5logF«-i —logFf —み= 0 ...............  （n -6 )

ここで，まず初期値として前述のバラメタ.セットを

(家計調査，貯蓄動向調査)
:図n -1 年間収入階級別クロス，セクション，貯蓄率の

観測値の変化と表n-1のパラメタによる推定値
. りfS和44年）

与先，F t の観測値を初期値としズ皮復評算を行ない 

ながら（I I - 6).式を満足するF tの値を求める。とれが 

の理論値である。これを用いて貯蓄率の理論値を求 

め，それと観測値との訳差を求めることができる。向' 
様のこ♦ を，バラメタのセットを恋えながら緣り返し， 

バターン法により誤差の二乗和が最小になるようなバ 

ラメタのセットを探索するわけである。

禁者は，かって前稿で用いたのと同じr家計調查J 
ならびに[貯蓄動向調を資料として，奴入階級別 

クロスセクションにつき, 以上のような方法で（n - 1) 
式の型の選好閱数のバラメタ推定を試みた。その経緯 

は別稿に詳しいのでここヤは立ち入らないが，最終的 

には表 D - 1 に示したように，比較的安定したバラメ 

タのセットを得ることに成功した。ここでタを全年共 

通としたのは，先に述ぺたような（n - 1 ) 式の選好■数 

の性質を最大限に利用してパラメタの比較を容易にす 

(家計調查• 貯蓄動向調査）

図n - 2 年間収入階級別クロス‘セクション.貯蓄审の 

観測値の変化と表n-iのパラメ'夕による推定値

(昭和49年）

(家 t十調査，貯蓄動向調査）

表I I - 1 年間収入階級別クロス. セクション，ノ《夕■-ン法による（n - i )式の猎造パラメタ推定結果

a b 0C /3 8 相関係数 クイルの《

43年 -12 .810060 0.000000 1.000000 .187000 一 ,994385 ,901536 .094863
44年 -12.738247 0.000000 1.000000 .187000 一 .991054 .905865 .107784
45年 一13.035315 0.000000 1.000000 .187000 一 994543 .945313 .090955
4 6年 -12.530917 0.000000 1.000000 .187000 一 .989372 .814076 .102553
47年 -12 .767107 0.000000 1.000000 .187000 一 .992782 .877646 .141935
48年 -12 .378156 0.000000 1.000000 .187000 一 983395 .856975 .090630
49年 一 8.703225 0.000000 1.000000 .187000 一 .917237 .830847 .114360
50年

___ . '■

一 7.769294 0.000000 1.000000 .187000 一 .921056 733426 .137443

注（5〉 岩山, 黑pg〔5 ) を參脈 

( 6 ) 灶村，黑W 〔7〕を参照。
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ラ，シン〔1〕を参照。

らの：3：C献リストはフリプス〔2 ；) に# しいので参照されたい0 
こではパラメタ《を1 とノー々 ライズしている》
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しかしながら，るためである。また同式におけるバラメタみは，いず 

れの年度においてもゼロから有意に！•雄れた値を示さな 

いため, これも全年ともゼロとして，残りのバラメタ 

. « および5 を推定した。

推定紹果を見ると，昭和43年から48年まででは，両 

パラメタともかなり安定している。これに対して昭和 

49 ]̂プ£ らびに50年では，び，5の兩パラメクとも絶対値 

では小さくなっている。ちなみに0 H- 1とt a II- 2にそ 

れぞれ昭和44年と49年の内挿結果を掲げたが，各年と 

も統計的当嵌りの点ではまず戾好と言って差まえなか 

ろう。このことは逆の見方をすれば昭和49年の段階で 

何らかの構造变化があったことを示唆していると言え 

る0
そこで以下の各擬においては，家計の消費行動に近 

年いかなる変化が生じたのかを限界効用曲線のシフト 

という観点から考察してゆくこととしたい。

2. 限界効用曲線の湖近線の位置の推定

さて，前節までの理論仮説とその定式化をここで一 

度振り返っておこう。前にも述べたように，今までの 

定式化では金融資産からのサーヴィスについては心理 

的効あによる限界効用曲線の漸近線のシフトを認めて 

いる。これに対して消費の侧については，服界効用曲 

線のシフトを定式化上は取り入れていない。

(家計調あ‘ 貯蓄動向調3£)
表 n - 2 年間収入階級別クロス•セクションによる（II-1) 式 

の構造パラメ夕推定結果

スチップ 1 スチップ 2 ステップ3 — I ステ ッ プ3 — H

び43
-12 .455360 一12.341021 - 1 2 ； 548676

0̂ 4 -12 .648448 -12 .404678 -12.495132

-12.627401 -11 .967449 -12 .654479

び46 

び47

> -12.263692
一12.411374 
-12 .807995

-12 .391112
-12.451081

一12.609470 
-12 .499115

一 12.870111 -12.498280 一 12.807347

-13 .198047 -12 .968525 -13 .093833

^ 5 0

b

-12.609649 一 12‘570461 -12.744854

0,000000 0.000000 0.000000 0.000000
<9)

a 1.000000 1.000000 1.000000 し 000000

ク 0.187000 0.187000 0.497617 0.497617

3 -0 .983213 -0.984980 1 -0 .956668 -0 ,956668

消货の侧にもこの種の心理的効深:， 

すなわち習慣形成効架が存在することは，プすンを 

はじめとして幾多の研究者により指摘されており，こ 

れを無視することはできない。そこで仮説として前節 

で見られた年度間によるパラメタの塞異や，階層問に 

よるフィジトの差は，この消費の限界効用曲線のシフ 

トを無視したために生じたと考えて以下の分析を進め‘ 

てゅく。 '
まずそのためには（D - 1 )式における金融資産侧の限. 

界効用曲線の漸3^線のシプト‘ バラメタであるS の値 

を，各年各階層共通の文字通りのバラメタとして確定 

する必要がある。そこで最初に一般的な方法として各 

年各階層をプ一ルしたデータにより，前節に述べた方 

法で色を所与として《と3 を推定した。 これを仮に 

< ステップ1 > と呼ぶことにしよう。播定結果は表 

に示した通りである。容易に想像されるように，

この推定結果は，前節の年度別推定結果の昭和43年か 

ら48年までのものにかなり類■p•している。0 い 热 れ  

ぱ，昭和49年，50年では，当然フィッ トが想いという 

ことである。

先の仮説に従うなら， これは消費の限界効用曲線 

のシブトとしてとらえられるはずである。しの場合，

(11-1)式のa が消費の限界効用[ill線の位置を決めるバ 

ラメタであるから，限界効ffl均等条件を用いて各年各 

階層のa が逆算-できるはずである。ところが個々のサ 

ンプル，セットについて見てゆくと，. 
特に昭和49年と50年を中心としてa 

が现論制約を満たしていないヶース， 

が散見される。すなわち，いま観測 

誤差がないものとすれば，余融資産 

ストックの観測値は，当然その限界 

効用曲線の漸近線の位置よウ右側 

になければならない。この場合で言 

ぇぱ，
— 8 \o g F i- i< lo g F t  … n -7) 

力'、理論制約となるわけである。これ 

を満たすためには， 8 がどれはどの 

大きさである必要があるかをサンプ 

ルごとに示したのが！？ n - 3である。 

要すろに,このまのいかなるぶの値 

の絶対値よりも真のS の絶対値は小
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家計の資産保有と貯蓄率の变動（n )

表I I - 3 各サンプルごとのパラメ夕みに関する制約

所 得 階 層 43年 4辨 1 45年 46年 47年 48年 49年
1

(10)
(10) 一 .982016 一 .990377 - 1 . 020276 一1.001327 一 .993508 -1.009224

2 一 .991648 一 .988589 一 - .999855 一 .951255 一 .989838 -1 .061306 一 1.018904
3 一 .995160 一 .997407 一 .993388 一 .996067 -1.013001 一 .990044 一 .985250 -1.006205
4 - .9 9 5 4 9 6 一 ;L.003052 - .9 9 6 4 1 1 一 .998645 一 .998192 一 .991061 一 .987790 一 1‘008110
5 -1 .009523 -1 .004110 一 1‘001616 -1 .000289 一 1.002733 一 .992297 一 .979076 -1.002900
6 -1 .004702 一1.005874 -1 .000609 -1 .002307 一 .S98028 一 .998969 一 ,985882 -1 .001189
7 一1‘008637 -1 .004486 -1 .004553 一 .997170 -1 .005567 一 .995467 一 .983232 一 .999992
8 一 1.005855 -1 .005345 一 1.004328 -1 .000907 -1 .004914 一 1.000569 一 984683 一 1‘002137
9 -1 .005115 -1 .003597 -1 .003580 -1 .004164 -1 .004698 一 1.000533 一 .983886 -1 .000546

10 -1 .002777 -1 .0 0 5 3 5 8 -1 .002128 -1 ,004888 -1 .006106 一 .998396 - ,987239 一 .999019
11 -1 .005192 -1 .002740 -1 .005354 -1 .005343 一 1>008323 一 .997372 一 .985871 一 .993630
12 -1 .004432 -1 .005384 -1 .002860 -1 .004976 -1 .006936 一 .996924 一 .983534 一 .995184
13 -1 .003143 - 1  004952 -1 .002755 -1 .003999 -1.0C 6206 一 1.000754 一 .984498 一 .996458
14 -1 .005762 -1 .003124 - .9 9 8 8 3 1 -1 .002130 -1 .005017 一 .996052 一 .984151 — .•998096
15 一 1.003274 一 .995549 一 .999769 -1 .004055 -1 .005678 一 .994556 一 .977592 一 .997131
16 -1 .004054 - .9 9 8 4 2 5 一 .9977911 -1 .001279 -1 .000233 一 .992403 一 969680 一 .982355

さいはずである。 ，

先の<  ステップ1 >  の參合，昭和4 4年の第1 階層 

(最低所得階層）をはじめ, 47年の第2 所得階層，49年 

では第5 , 第1 5 ,第le  (最高所得階層）の各所得階層， 

そして昭和50年の第I6階層（最高所得階層）でそれぞれ 

上記の制約を満たしていないことがわかる。

このことは，逆に上記のバラメタ推定方法には疑問 

があることを示していると言える。つまり，消費の限 

界効用曲線の漸近線の位置が各年度各階層ごとに異な 

.っていることを前提としながら，これが一定である.こ 

とを5 を推定する段階で先取りしているからである。 

.この矛盾を多少でも回避するため， a については各年 

度^5に各階層間では共通とし， 5 については従来どぉ

ひ各年度各階層共通とするような推定を試みた。との 

基本的方法ほ，次のようなものである。

まずバ タ ー ン 法に入る前のあ;期値の設定は次のよう， 

に行なった。いま（n —4) 式の変数を標示簡略化のた 

めに次のよ'うに置き換える。

ズo =  logF r ( 1 1 - 8 )
ズ 1 :ニ ................... .

X t - -
_

F t  . ................. .

A ' 3 モ= - ^ : - - l o g  C t ...... .............
..................... ( 0 - 1 1 )

これを用いて行列表示すれぱ次のようである。ただし 

上添字は年ならびに階層を示す。
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  ん  5 0 .« S «

注 (10) 「貯蓄動向調査 j に該当するサンプルがない。

( 11 ) r貯截動向調查jに よ る資料から期首の金融資産保有ffiを逆算すると負に)i るため，とと で は こ の サ ン プ ル を除外した-
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ここで《は搜乱項であり’通常の最小自乗法を適用 

すれぱ（̂43.‘‘ を含む各パラメタが決定できるわけで 

ある。

さてここで本来なら前節に述べた方法で，バラメタ 

ん 3 . . ' « 5 0 ならびにみを（ここでは一応/5は固定すると考え 

て）パターン法により探索することとなる。しかしな 

がら，肩知のごとくパターン法はバラメタのセットを 

糖々変化させながら0 的関数を最大または最小にする 

セ y トを採索する方法であるため，この場合のように 

決走すべきパラメタの数力’、ふえるとサンプル.サイズ 

がI t較的ネきいことと相まって，反復計算のために膨 

大な演算時問を必要とする。そこで今回は第1 次接近 

として，先 に 最 小 自 乗 法 で と と も に 求 め た る 

を先取りして《ば. .<750のみにつきパターン法によるバ 

ラメタ'リフプインをま施することにした。この場合 

には各年毎のサンプルに对して，ろを先決として《の 

みを決定するわけであるから作菜としては極めて容易 

である。

以上の力法を先のプール，データに適用したのが 

< ステップ2 > である。ただし5 の値が先の< スチッ 

プ 1 > の場合よりさらに大きく，多くのサソプルにつ 

V、て理論制約を満たさないことは明らかである。この 

ためパターン法によるバラメタ.リファインは実施し 

ておらず，ま n -2にも最小自乗法による推定結果その 

ままを掲げた。いずれにしても，ここで注目されるの 

はパラメタ《の経時変化であるわけだが，.予想通り消 

費の漸近線（0-a)はほぽ毎年右へシフトしているのが 

観察される。やはり異常なのは昭和4̂ 9年で，この年だ 

け消費の漸近線が極端に右にシフ,トしているのがわか 

る。

しかしながら，，パラメタ5 が理論制約を満たさ/1：い 

サンプルが多い以上，これとセットになるべきパラメ 

タ《の大小を論ずるのは尚早であろう。そこでるの値 

がー，応すべてのサンプルにつ'^、て理論制約を満たすよ 

うなバラメク.セットを得るにはどうすれぱよいかを 

朽度檢討することとした0 < スチップ1 > あるいはく 

フ、チップ2 > で用いた( iの値をそのままにタに制約を 

課して：度バラメタ*セットを推定することも検射し 

たが，技術上の困難も多く良いパラメタ•セットが得 

られる可能性は先の推定結梁から見る限り小さい。そ

こでパラメタタの試験的変化が他のバラメタの推定値 

に対して比較的不感応であるという性質を利用して，

の在'更をも認めた上で新しいパラメタ*セットを探 

索することとした。

これを行なうには，まずパラメタ/9を確定してしま 

う必要があることは前節で述べたとおりである。もち 

ろんiSを単独で決めることはできないわけであるが， 

少なくとも最終的にパタ- ‘ ン法を利用する際には，こ 

のパラメタを所与としたはうが取り扱いが容易である。 

そこで/8 の決定をする方法をまず確定せねぱならな 

い。しかも今回は最終的に得られるるの値が理論制約 

を満すべく考慮する必要がある。このために次のよ 

うな手順で作業を行なった。まず先の表D -3を貝ると， 

一 0 .9S1255< 5 が条件となることがわかる。 しかしな 

がら，従来f {•測されたd はいずれの場合も一1 にかな 

り近かった。そこでまず5 を一 0 .9 5と置いて最小自乗 

法により 8̂ならびにを推定し，この/3をのちの推定 

の基礎とすることとした。あとの手続については先に 

< ステップ2 > で述べたとおりである。

これらの結果は表n -2にくステップ3 > として紹介 

されている。今回はパターン法実施段階で，目的関数 

(理論値と観測値の誤差のニ乘和）を世帯数分布でウイ 

ト付けした場合としない場合の2 種を併せて掲載した。 

ウ- イト付けしない場合を <  ステップ3- I > , ウェ 

イト付けした場合を'<  ステップ3 - n > として区別し 

ている。一見して気づくことはバラメタ5 が先に示し 

た制約の脑四内にないことである。しかし表II- 3を昆 

ると新たに推定された5 が理論制約を満たさないのは， 

わずかに昭和47年の第2 所得階層めみである。そこで 

一応ここまでの段階で得られたパラメ タ ，セットを最 

終的に採fflすることにした。以後本稿で使用するのは， 

このうちウェイト付の目的関数を採用した<  スチップ 

3 - II > である0 .
ま n - 4 にはくスチップ3 - n > のめ挿の統計的フィ 

ツトが示されている。昭和49年と50年を除けぱ各年と 

も相関係数0 . 6 以上を示しており，まずまずの当嵌り 

と言えよう。これに対して昭和49年，50年の雨’年では 

フィットが極めて悪い。昭和44年と49年の内挿結果を 

図D - 3 と図D -4に示してあるので参照された、。次節 

においては，以上の問題点を家評の消費行動の構造变

> i ( 1 2 ) のちにも述べるようにパの；試験的変化が他のパラメタの描定値に対して比較的不感応であるため，推走の際にはこれ 

を先決として极ゥている。

( 1 3 ) タカ約下限界にはりつく恐れが強いからである。
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家計の資塵保有と貯蓄率の変動(D )

(家計調査，貯蓄動向調査）
図I I - 3 年間収入陪級別クロス• セクション. 
貯蓄率の観測値とステップ3 - H のパラメタ 

による推定値（昭和44年）

(家計調查，貯蓄動向調査）
因I I -4 年間収入階級別クロス‘ セクション. 
貯蓄率の観測値とスT ップ3 - I I のパラメタ 

による推定値（昭和49年）

，観測値 

推定値

1

化という視点からとらえ，その漸近線の位置の変化を 

追うこととしたい。 ‘
まII-4 <スチップ3—11>めバラメ夕による 

内挿結果

2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112 13 14 15 16

3. 限界効用曲線の変位に闕する考察

さて本節主眼は消費の限界効用曲線の変位を事後 

的にとらえることにより，昭和49年を中心としてま計 

行動にいかなる構造変化があったのかを明らかにする 

ことである。そこでまず先のくスチタプ3 のバラメ 

タを用いて各年各階層のパラメタ《を限界効用均等条 

件を用いて逆算した。しかしながら，ここで使用して 

いるデータは絶対所得分位のものであるため列年比較 

には不適当と言わざるを得ない。そこで世帯数分布を 

ウュイトとして上記で求められた消費の限界効用曲線 

の漸近線(厂の加重平均を作り，列年比較の容易な 

相対5 分位の.形 に し て 示 し 辟 n -5である。そこ 

表II-5  < ステップ3 > のパラメ夕から推定された消費ならがに金融資産の限界効用曲線の 

漸 近 線 の 位 置 （昭和45年価格）

m 関 係 数 タ イ ル の な ，

43年 .607322 .287192
44年 .607717 .238804
45年 .693006 .558138
46年 .630847 .258999
47年 .757487 .204780
48年 .764500 .265489
49年 .386668 .374343
50年 .439370 .318516

所得階層 43年‘ 4坪 45年 46年 47年 48年 49年 50年

.消 . I 294867 275155 283970 259526 282036 308554 386691 236278
n 274383 278838 338261 310451 294712 401473 449812 331808
ni 299294 269273 314565 329063 282888 386867 522487 335534
IV 279975 268934 299826 281892 242996 351921 537289 378073M V 234947 221962 295247 263997 185570 326121 799486 542049

4̂ . I 192129 261494 307712 372247 329145 497465 420372 321920

m n 305574 361628 360498 413691 446230 498144 623336 475445
ifl 425410 499702 503022 493527 531176 596920 711762 604350

貝 IV 553171 589137 625492 669951 760913 83&850 896193 896768Jilh V 975487 1100359 1108495 1132707 1398279 1418383 1834606 1613724

f主（1 4 ) バ ラ メ タ 《 , f i , る は く ス テ ク プ 3 - 1 > と  < ス チ ダ プ 3 - ] !  > で 共 通 で あ る 。

( 1 5 ) もちろん, とれは招対5分位の資料をinいて漸近線の位® を推g?するのとは並本的に異なる◊

— - 89  -----

ぬ'卯?̂,を瑕■：ミ域チ;き.ドだギ資ほかを:ねミかホ?̂ぱ̂

レ1

巧

き

-
！
?

ま



-J  I--------------Lw

rさ出学会雑誌j 72巻 1 号 （I97昨 2月）

011-6 < ステップ3 > めパラメ夕から逆算された消図II-6 < ステップ3 >めパラメタから推定された金 

費の限界効用曲線の漸近線の位置の所得階層ごと融資まの限界効用曲線の漸近線の位置の所得隙層 

の 変 位 （昭和45年価格） ごとの变位（昭和45年価格）'

I

.43 44 45 47 49 50年 4 3 . 44 45 47 48 50-ザ*

には同時に金融資‘産ストックの限界効用曲線の漸近線 

の位置も示されている。

この列年変、化を0 の形で図II- 5 と図!!-6に示してあ 

ミ。まず消費について全体の特徵を大づかみに見るな 

ら次のように言えよう。昭和43年から47年までは各階 

層共，漸近線の位置が比較的安定している。昭和48年 

の場合，漸近線の位:置は平均して右に寄り始めている。 

しかし，むしろ注目されるのは，昭和43年から48年ま . 

ででは所得階層間による限界効用曲線の漸近線の位置 

の差興が極めて小さいことである。結果的にこのこと 

が先の< スチップ3 > における内挿結果を良くしたと 

も解釈できよう。またこのことは，将来，新たに'くラ 

メタの推定が必要となった際にも有効である。もし階 

層間により漸近線の位®^が大きく與なっているとする 

と，先に< スチップ3 > で行なったように，一度階肩 

問で漸近線の位置に差興がないとして残りのバラメク 

を確定するととの危險が増大するからある。同時にこ 

の結果は<  スチップ3 > により得たバラメク.セット 

力;かなり商い信頼他を持つことを保課しているわけで 

ぁる。

さ't 次に昭和49キニ，50年に目を移してみると，との 

段階で家針の消費行動にかなり大きな構造変化があっ

だとと力*、示唆されている。すなわち,各所得陪層の漸 

近線とも右に極めて大きくシフトしているのである。 

しかもその大きさは階層間で非常に異なっている。中 

でももっ'とも大きなシ'フトを示したのが最高所得階層 

であネ第V階層である。これに比べれば，低所得階層 

である第I 階層や第!!階層の漸近線のシプトはずっと 

小さい。すなわち，第V階層では昭和48年の漸近線が 

同45年価格セ32万 6,000円だったものが，旧和49年で 

はなんと79万9 ,0 0 0円にも達している◊ これに対して 

m  I 隙層の場合には同時期に，わずかに30万 9,000円 

から3S万7,000円にと小幅な変位を見せたに過ぎない。

昭和5 0年になると，各所得階層とも漸近線の位置 

は，はぽ昭和48年の水準にまで戻っている。しかしな 

がら，昭和49年で一度拡大した階層間格差は依然縮小 

していない。第 I 階層と第V階層ではP?ぎ和45年価格に 

してまだ30万円を超える差があり，昭和48年以前とは 

その様相を全く異にしている。以上の結来を見るPJiり， 

昭和49年前後の家許行動における構造变化は低所得階 

層よりもむしろ高所得階層を中心に生じたと考えるの 

が妥当であろう。

さてこのf旧題をひとまずおいて，次に金融资産スト 

ックの限界効用I山線の漸近線の位置の動きを見てみよ
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家計の資産保有と貯蓄率の変動( n )

う。消費の場合との大きな相違は，階層ごとにその漸 

近線の位置の差異が歴然としていることである。昭和 

43年から46年までは，各階層の漸近線ともはぱ平行し 

て右にシフトしている。旧和47年で階層問の漸近線の 

位置の差異が-*度拡大するが，昭和48年では:fifび縮小 

している。そして昭和では先の消費の場合と同様，

金融資産ストジクの限界効用曲線の漸近線についても 

高所得階層を中心にかなり大きな右へのシフトが観察 

される。特に第V階層の漸近線のシフト幅が大きいの 

がとこ:e も注目される。ただ第I 階層のみは多少動き 

を異にしており，昭和48年に比べて漸近線はむしろ左 

に寄っている。昭和50年になると，やはり消費の場合 

と同様，金融資産ストックの漸近線の位置も多少左へ 

辰って行く。例外は第IV階層のみで，この階層の金融 

資産ストックの漸近線だけは毎年コンスタントに右に 

シフトしている。

以上の観察事実を総合すると，次のように言■えるだ
(16)

ろう。まず明白なのは，昭和49年の前後で我が国の家 

計行動に力、'なり大きな構造変化があったということで 

ある。しかし本稿の分析結果は，これが昭和49年に突 

然に起ったものではなく，すでに昭和48年から構造褒 

化が序々に進行していたことを示している。このこと 

は，従来の個別財に関する分析と符合しており興味深 

いが，問題はそ©構造変化の本質である。

前述のように，家計の選好場が内生的にシプトしう 

るという指摘はかなり以前からなされている。しかし，

とれらの仮説はいずれも習慣形成をその要因として掲 

げてまI り，本稿で指摘したような一時的，しかもかな 

り突発的な構造恋化を説明しうるような仮説は見あた 

らない。そこで次節においては，本稿においてすでに 

示した分析視点をもうー步進めて，本節に述べた計測 

結果がなにを意味するのかを考え，今後の分析の指針 

としたい。 '

4. 最近の我が国の家計行動と市場の状況

前節の計測結来を考える時にまず注目したいのは，

法(16) 以上の推定結果が推定上の偶然でないことは < スチップ2 > をはじめとする他のバラメタ‘セタトにより確認されて 

ぃる。

( 1 7 ) 統 〔8 〕ならびねi i )〔9 〕を参照。

( 1 8 ) 本稿（注8 ) を参照。

(19) はかにハ ウ タ タカ一 ， チ イ ラ ー 〔4 〕に代まされるような耐久消費財のス トッ クを明示的に導入しようとする仮説も 

ある。しかしながら，とれは選好0!撒の中の消宏̂ ^を購入11：で代用させる際に派生する問題なのでことでは!2別しておく》
( 2 0 ) 先の統〔8 〕，同 〔9 〕はとれを取りあげた数少ない例である。 ：.
( 2 1 ) のちに述べるように過剩流動性そのものを原因と者えているわけではない。

_ _ —  9 1 --------------

この時期fD市場の動向である。旧和48年から50年まで 

の 3 年間は，消費者物価上昇率がいずれも2 衍で,_イ 

ンフレーションが異常に進行した時期に相当する。換 

言すれぱ,消費財市場はそれ以前に比してかなりタイ 

トになっていたわけやある。おそらく供給サイドから 

見れば，石油危後に级徵されるようにキャパシチィの 

拡大が限界に達し，供給仙線がもはや右へシプトでき 

ない状況であったと推測される。これはマクロ的に見 

れぱ，消費者がいきなり右上りの供給lltl線に直面した 

ことを意味している。つまり名目所得の増加による雷 

耍曲線のシフトがそのまま価格上界を5 1き起こすとと 

になる。このような状況下では必然的に個々の消費者 

にも贾い急ぎの傾向が弥まる可能性が大きく , これが 

消費の漸近線の位置を見■かけ上極端に右にシプトさせ 

たと考えられるわけである。したがってこのシフ 'トはt 

本来の選好場のシフトと，市場条仲を反映した見かけ 

上のシフトとの合成物と考えるべきであろう。

このような祝点に立てぱ，昭和48年にすでに市場の 

遥迫の萌芽があったわけで，これに起因する買い急ぎ 

傾向が市場を一層タイトにする結果になったことがわ 

かる。しかも高所得階層における消費の'漸近線のシプ 

トが低所得階層に比して極端に大きいことは，このよ 

うな買い急ぎ行動の背景には過剩流動性の裏付けが必 

要であったことを窺わせる0 おキ■らく昭和49年をピ一  

クとして市場が鎮静化に向ったのは, 同年の年率24 .5 
バ ー セ ン トという異常な消費者物価の上界が過剩流動 

性を一気に解消してしまったためであろう。

これを金融資産ストジクの面から見るとまた一層與 

味深い。す わ ち , ☆ 融資産スト" クの漸近線の時系 

列的変位を追って行くと，昭和49年に高所得階層に大 

きな手許流動性を与えた原因は，昭和46年から47年に 

かけての当該漸近線の大幅なシブトにまで適ることが 

できる。昭和46年という年は，いわゆる景女、停滞期に 

よく見られるような所得格差の縮小を経験した年でホ 

る。特に高所得階層では，6 . 1 バーセントという消費 

者物価の上昇にもかかわらず，所得は名EIでもほとん 

ど増加していない。これが同年における高所得階層に
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おける貯蓄傘を上昇させ，ひいては金與資産スト
、 （22)

め漸近線を右に押.しやってしまったわけである。

ク

かくして昭和46年と49年とでは両年とも所得格差が 

縮小しているという事実とはうらはらに，所傳階層簡 

における金融資産貯蓄率の異同に関しては，全く逆の 

観察実が得られろという結果になっている。昭和49 

年"の場合には，-手許流動性の小さかった低所得階層で 

は物価上界による目滅リ効あが貯蓄率を大幅に押し上， 

げたのに对し，手許流動性が大き、高所得階層では，

Tf?場の邁迫を反映した消費の限界効用曲線の大幅なシ 

つ トが貯蓄率を逆に引き下げる耍因となろて現われた 

のである。

しかしながら，昭和49年の第Y 階層に見られるよう 

な極端な消費の限界効用lllj線の漸近線のシフトを単な 

る価格上昇期待の反映と読むことには多少とも無理が 

あろう。なぜなら価格上昇湖待に関する限り，低所得 

階層と高所得階層でそれはど大きな差異があるとは考 

えられないからである。むしろ市場における細格調盤 

の遅れやある種の統制価格が財の不足，すなわち所与 

の価格で家計がその遭好場に照らして消費しようとす 

る財のa が供給を上まわるような状態を生じ，これが 

かえって賀い，急ぎを助長したと見るべきだろう。この 

ように考えれば,もともと財の消費量が多い高所得階 

層で当該漸近線が大きくシフトしたのも当然の帰結と 

言える0
以上が前節までの計測結跟をふまえた昭和49年を中 

心とする我が国の家評行励の構造変化の筆者としての 

解釈である。その当否については今後め梭討に委ねる 

はかはないが，ここでは一tE手許流動性に襄づけされ 

た市場要因によろ買い急ぎ行励を取りあげてみたわけ 

である。これは従来の選好場変位の理論が主として内 

生要因をとりあげたのに対し，外生耍因を強調するも 

のであり，これをあくまでも選好場の見かけ上の変'位 

としてとらえているに過ぎない点を確認しておきたい。

5. む す び

，前振の冒賊にも述べたように，以上の家計貯蓄に関 

するモデルは，本来貯蓄率変励の予測を意図して開発 

されたものである。遗憾ながらその意味では未だ目的 

に到達したとは言えまい0 むしろその過福で明らかに 

なったととは，消!^タと貯養のあいだに密接な相互依蒋 

供1係がiff在するというポ実であった。そしてこれはま

法(2ぬ 让 村 〔6 〕の （1-13 )式を想起された;い

だ推論の域を出ないが，m場め状況そのものが価格系 

列とは別個に見かけ上の選好場変位という形で消費者 

行動Kl影響を与ぇている可能性も同時に指^̂ さ̂れた。

本モデルは，S 本的には新古典派消費理論の拡張で 

あるから，将来上記の向題点をも明示的に導入した貯 

蓄モデルVこ発展させうる可能性だけは確保されている。 

本稿の真の目的は，今後の仮説設定の際の情報の一助 

とL てのププクト，ファインディングにあることを待’ 

'言しておきたい。 '
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