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不確実性と家計貯蓄行動キ

一一一マグロ・デ タに基づく失業，インフレ ション効果の計担u

内 田 滋

I はじめに

インプレージョ Yや失業などの不確実性に関する経済的要因は，家計行動に

対してもその意思決定に影響を与えうるところのものである。従って，家計に

おける貯蓄行動に対しても少なからぬインパクトをおよぼしているはずである。

家計貯蓄については，近年その資産選択の多様化と相侯って関心が高まって

きた"。単に所得から消費を控除した残余としての取り扱L、から，家計の信用

や資産収益などを含む観点から貯蓄行動が考慮され決定されるようにまで変化

したといってもよいであろう。

本稿は， Howard型貯蓄|苅数を基礎に，昭和34年から54年までのわが国家計

部門にお付る貯蓄行動に対して，し、かなる経済変数がどれほどのインハクトを

与えていたかを実証分析するものである。

いうまでもなく，家計部門にお日る貯蓄は，金融仲介機関を通じて主として

企業部門における設備投資や政府部門による公的支出への資金需要にl司けられ

る2)。

わが国の家計部門の貯蓄率が高いことについては溝口C9Jによって分析され

ているが，これは戦後の高度成長に寄与した要因のーっと考えられる。この貯

* 本論文は，昭和5R年度山田学術研究奨励基金の援出を受けた研究成果の一部である。
1) 金融業における規制緩和〈いわゆる金融の自由イωによる金融商品の多様化ゃ，低U成長経済へ
の移行にともなう金利選貯の高まり等とも関連している。
の よ白ような賞金需要面と山関連におい C家計部門町貯蓄動向を分析する接近も考えられるであ

ろう。例えば，石)II(引をみよ。
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蓄本の高きに関する理由の中に，住宅購入への準備としての貯蓄があげられる。

これには 1人当たり国民所得泳準の上昇や都市化現象などに加えにインフレ

ーγ ョンという要因も介在Lて〈るものであるヘ

さらに，マクロ・データでみれば，これに加えて失業の水準も景気変動中所

得の動向と関連して考慮される変数である。

また，住宅資金はその一部が外部借入れで調達されうるが，家計の所得水準

や財務内容は外部資金の犬きさや借入れ条件を決定する際に信用度変数として

作用するであろう o この外部資金調達に対しでもインフレーショ γが影響をお

よぼす。というのも，家計には資金コスト低減への動機が存在し，同時に保有

(実物および金融)資産の評価と選択には netcapi回1gainを含む収益率を算

定せねばならなL、からである。

一般に，不確実性の取扱いについては，各種金融資産の収益率に関わるリス

クをとり上げて分析するのがオーソドッグスな接近であろう。たしかに，わが

国におけるマクロ・ベースでの家計部門貯蓄に関して，そのような作業は必要

である。しかし，その計量分析に用いるためのデータ蓄積が不t分で制約のー

つとなっている。

他方，これまでの貯蓄行動における不確実性，インソレ期待や失業のリ λ ク

などといったものは， マクロ・ベースでの家計部門貯蓄を考察するよでも重要

な変数であると考えられる。

本稿における分析は， ミグロ・データに基づく分析への準備の役割をも併せ

持つものである。まず，次節において，戦後わが国の家計部門における貯蓄の

推移についてみたあと，第E節で，家計貯蓄行動に関するこれまでの諸研究を

調べる。第N節では，昭和34年以降のマクロ・データによる家計貯蓄関数の推

定を行なう。そして，家計貯蓄に対するインフレーションと失業のインパクト

について調べた上で， ミクロ・ベースの分析への問題点を整理する。第V節は，

3) インフレ シ aンと消費行動に関する研究は非常に多い。物価変動の視点をも含めて耐λ消費
財り購入と消費および貯蓄的性栴の再検討を打ったものでは， Durch & Werneke [1)などが
ある。
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本稿における分析のまとめである。

II わが国の家計貯蓄

家計部門において，通常その貯蓄は家百l可処分所得から最終消費支出を控除

したものとされる。経済企画庁による国民所得統計では，個人企業を含む家計

部門の所得に関する受取および支払は次の項目から構成されている。

受取....雇用者所得，営業余剰，財産所得，損害保険金，社会保障給付，社

会扶助金，無基金属用者栴祉給付，その他の経常移転

支払・!最終消費支出，財産所得，崩害保険純保険料，直接税，罰金および

強制的手数料ト，社会保障負担，対家計民間非営利団体への経常移転，無基金雇

用者福祉帰属負担，その他の経常移転，貯蓄

そして，可処分所得は，支払の第2項目から第9項目までの和を受取の合計

から差ヲ|いたものとして定義される。

家計部門における貯蓄率は，貯蓄を可処分所得で除したものとしてあらわさ

れる。第 1表は，昭和34年度から54年度までの家計部門の貯蓄率 (RSjを百分

率表示したものである C

第1表貯蓄率の推移 (単杭克)

下f日f
--

E :9ι日」呈出:珪士主
(経済企画庁『国民所得統計年報j，W固民怪胃計算年報』より作成J

昭和34年度から43年皮までの10年間を第I期とし， 44年度から53年度までを

第E期とすると，前者はわが国経済の高度成長期であり，後者はオイノレ・ショ
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ググ等を含む低成長期にあたる。
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RSは，第 I期においては15%から20%までの値をとり，第E期では17，9ぎな

いし24%で推移している。各期における年度 RSの平均 (μ〕と分散〔σ，)お

よび変動係数(T=~)は次の通りてある。
第 I期 μニ 16.8σ2二 1.51 T=O.07 

第E期 μ~20.2 (12士 1.37 T=O.10 

これにより，第I期の方が RSI士低いけれども安定的であり，第H期では

旦4ポイント高い平均値を左ーっているが変動も大台いことがわかるヘ

第 1表から貝ても，RSが20%を上まわるケースはすべて低成長期において

であり，高度成長期にあってはいずれの場合も20%未満の値となっている。こ

のことは，貯蓄が所得と密接に関係し，経済成長は通常，家計可処分所得の増

大をもたらすことと関連がある日。

もとより，家計部門における貯蓄行動の決定要因は，次節以降でみるように，

所得のほかにもいくつかあげられる。そして，それと関連することでもあるが，

家計の貯蓄に対する勤機自体についても，たとえば日本銀行による『貯蓄に関

する世論調査』や総理府統計局『貯蓄動向調査報告』などからうかがうことが

できるo これらの点については，かつて溝口じ9Jにおいていくつか説明が試み

られた。そこでは，主としてわが国の個人貯蓄率の商さに関する理由を調べて

考察がなされ寸こし、る。その中立とり上げられたポイントのいくつかをあげてみ

ると， (イ)所得に占めるポ-;-スのウェイト，伺土地・住宅 耐久消費財への投

資，川家計の金融資産蓄積，件)社会保障制度， (村家族の年齢構成，などである。

(イ)については， いわゆる恒常所得仮説忙基づ〈もの左いえる叱ノミート・タ

4) 期間区分ま便宜的なものであるが，昭手相凡 43，53年度末時点がいずれも景気。ピ クやボト
ムでないことと，岨年8月の Vル・ショック， 47年の過剰流動性" 48年2月の「円」変動相場制
審行， 10月のオイル ショッグとこれに結く長期的不況等を考慮したためである。なお， 34年度
から47年度までの期間をとれlι μ=17.1 a~= 1.35 T=O.068であり， 48年度から54年度では，
μ=21.3 0""=2，48 Tご0.074となっている。
日 経済成長と個人貯蓄については， Mizoguchi [8 Jをみよ。また1 富永=直井[1幻は社会調査
。立場から家計貯蓄を分析している。
6) 恒常所得に対する変動所得(ボーナス等)の大きさと考えられる。なお， Friedman [ 2)参朝司



60 (346) 第132巻第5・6号

イムの労働に上る収入などを含めて，これが大きいほど支出の遅れなどによっ

て貯蓄率を高める働きを子るというものである。加)では，そのような実物資産

の保有比が低ければ，すなわち投資水準が低い場合にはそれらの購入準備のた

めの貯蓄が増大する。刊についても，蓄積が不足している段階にあっては，金

融資産の多様化に対しても何らかの形で貯蓄を行うことにより資産保有増をほ

かろうとする傾向を持つであろう o (~)では，特に守金制度の内容がどの程度充

実しているか等にも関係することである。老後の生活保障亡対して占める貯蓄

の重要件は，その形態の多様化の如何に拘らず依然として大きなものがあろうの

(坊については，ライフ・サイクル理論による説明が考えられる。退職者家計

(retired lamily) の貯蓄が低減することから，社会におけるこのような家計

の割合も貯蓄動向に影響を与えうるものとなることがわかる。

ただ，これらの議論についても，いくつかの点で最近の家計行動の変化に伴

い，新たなデータに基づ〈再検討の余地があろうと考えられる。たとえば， (イ)

においては，家計の中~長期消費計画に臨時所得(変動所得〕が組み込まれた

り，消費計画に基づいて労働供給フEログラムが作成されたりするからである。

また， (ロ)についても，インフレーションや都市化などとも関連した実物資産

の高価格化が，近年の消費者信用制度の肱充に伴う家dlの資金調達行動の変化

とどのような関係を持って推移して行くかというポイントを考えることができ

ょう。これは，また，貯蓄に対する実物資政残高効果とも関連するもりである。

刊に関し ζは，金融市場での商品の多様化が著しし高収益率金融資産の種

類や残高が増加している。従って，単に貯蓄の大きさだけでなく， その運用形

態あるいは金融資産選択をしゅ、に決定するかという問題が考えられるようにな

ってし、る。

もとより，貯蓄は将来の消費である。次のフィッシャー・ダイナグラムでみ

るように，所得のいくばくを現在の消費にあて，残りを貯蓄するかという問題

は，すなわち，消費に関する時間選好を決定する問題にほかならない。

教育，結婚，老後の生活，相続，贈与等の大きな消費あるいは投資計画への
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第 1 図

Future 

CF~ 一一一

Y， 

。 α 
Present 45

0 

C" 

DR= Yp-Cp=Sp 
DA=Cp-YF=ι(1+，) 
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利子串，時間選好率を表わす。
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準備や予備的目的のためにも貯蓄される。しかも，それらの計画は，インプレ

ーションや失業など不確実な要因によるインパグトから独立であることが難し

いものである。

次節では，そのような貯蓄行動に影響をおよぼす経済的要因について家計貯

蓄関数の推定により分析された諸研究例を調べることにする。

III 家計貯畜行動に関する諸研究

家計の貯蓄行動に影響を与える経済変数には，実質所得をはじめとして実質

保有資産残高，利子率，物価上昇率，失業率等があげられる。

さらに，所得については?恒常所得と変動所得巳区分したり，保有資産も，

実物資産と金融資産〔とりわけ流動資産)に区分して実質残高効果を調べたり

する。

イγ フνーションについても， Howard [3 Jでほ，インフレ期待などに基づ

〈個人貯蓄行動への直接効果と，インフレーションが流動資産の実質価値にお



62 (348) 第132巻第5.6号

よぼす影響を通じた間接効果の2経路に区分して分析を行っている。

そこでの推定において用いられた貯蓄関数は

(1) s=α+ s，yP + s，y"+rLA十o，R+o，π+oバ*+ムU十o，DU

である。ここに.sは1人当たり実質個人貯蓄，y'は 1人当たり実質個人可処

分恒市所得， yTは 1人当たり実質個人可タMナ変動所得 LAは期首における

1人当たり個人部門保有正味流動資産実質価値，Rは名目利子率， πは期間イ

ンフレージョン率(実現値)，πホは期間予想インフレーシ;'"'率 uは失業率，
DUは失業率の対前期差である。

(1)においては予想きれる符号条件は，

αどO o，言。

ん>0 o，>o 

ん>0 o，ミ0

ムくん (o，十九+03)ミ至。

rく0 ムミ白

0，>0 

である。

ここで，主要先進5ヶ国(日本，アメリカ，イギリス，カナダ，酉ドイツ〕

における推定結果をみておくと，それは第2表のようになっている。

なお， より単純なモデノレ，

C 2) s=α十s，y'十β2yT十rLA

にもとづく推定結果は，第3表に示され亡いる。これによれば，恒常所得およ

び変動所得からの限界貯蓄性向は正で有意，実質残高効果は有意に負となった。

そして，各国とも共通の単純モデノレで個人貯蓄行動が説明できることを示して

し、る O

第2表においては，とわらの諸国でイ γフレーションや失業の不確実件や一

般的効果が個人貯蓄を促していることを表わしている。

インフレーションが個人貯蓄に与えるインパクトとしては2種あげられてい
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第2裏目owardによる推定結果 (1)
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る。一つは，インフレ期待やそれを反映する名目長期利子率(イギリスの場合
取

に有意となっている)に基づく直接的不確実性効果である。もう一つは，正味

流動資産の実質価値に影響をおよぼす間接効果である。いずれの効果が大きい

かは固により異なっている。

ただ，アメリカ，イギリ7-，カナダ，西ドイツでは，失業変数も個人貯蓄に

正の効果を与えている。従って，インフ ν ションのみが不確実性を通じて個

人貯蓄に影響をおよぼす唯一の変数ではないということがわかる。

さて，わが国においては，これまでの研究として斎藤=大鹿CllJによる家計

貯蓄関数の推定とその要因分析をあげることができるo そこでは，昭和29年か

ら5C年までの年時系列にもとづく家計貯蓄関数の推定と貯蓄率変動に関わる諸

要因の強きの分析がなされ℃いる"。

用いられた貯蓄および消費関数の基本モデノレは次のように表わされる。

(3) S町F.!爪Y巴Y，=α叫，+sム叫1イ(¥¥号;ナ戸/Y工吋，)い+T，(C，-，/巴口〕十州+草岳ふεê 1kX~.ιえX~.t十u" " ， 

(ω4心) S皿叫町R凡町R.!Y庁/庁広Y乞F日円a戸円=司刊α町2叫号号与「ゲ/斤巴吋，)叩-t!Y，)叫 fセ屯EE1仏，+切u叫2

(ω5) SO，α/除Y工Y，=ニαR汁as吋哨叫月ι叫aイ(任号号Lり刊吋/川抗吋)+什怖叫hμ品(C，ιι，-川-叶，/Y，什削十也z仏，+切U3， 釦
(ω6幻 C，町/庁Y作t戸コ刊.(任号i刊/庁川列Y，吋，)い)

ただし，

(7) Y=C+S 

=C+SF十SR+SO

(8 ) A
U
 

--
nμ-

4
F
L
H
司一一α 

42E 
呂ε戸 0， Ck=l，"'，m)， 

Er，=O， ESz=O， 

L: u，，=O 

である。ここに y は実質可処分総所得， S は実質総貯蓄， C は実質最終消

7) 推定においては，クロス セクション デ タと時系列デタによる poolingmethodが適用
さ才、てし、るa
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費支出，SF I主実質金融資産貯蓄，SRは実質住宅投資， 80 ~主実質その他投

資，院は t期末における金融e資産残高(純額)(1世帯当たり名目額)， Y!は

t期における l世帯当たり実質司処分総所得， じは t期における l世帯当た

り実質消費支出，N，は t期における平均世情人員，Xk.tCk=l;"，m)は t期に

おけるその他の独立変数(財産所得分配率円勤労所得分配率叫ジ斗係数g，

失業率 U，有効求人倍率 d，所得変化率 Y，変動所得比率 n建築価格 P，/P，全

国銀行住宅ロー γ新規貸出 1，住宅金融公庫ロ← γ新規貸出 1'，実質利子率 r，

消費者物価変化不 P，家計当たり実質所得水準(逆数)l/Y)である。

昭和45年から49年までの総県府統計局『貯蓄動向調査報告』における勤労者

世帯の個票データにもとっく貯蓄・消費関数の推定結果は，第4表に示されて

し、7，8)". 
第4表斎藤=大鹿による推定結果(1)

i44d?|号'-/YI c-，/Y I N I/Y 開あ
5F/Y||OC954o 1286001694346721 l O 360600501 

(14.8) I (6.38) I (2.85) I (1.88) I (11.2) I (0.4855) 

(4.45) I (1.13) I (0.94) I (3.05) I (1. 72) I (0.3296) 

町|川一一一 |005200即日(4.72) I (1.26) I (2.49) I (3.15) I (3.26) I (0.2399) 

| omo| 。… 。叫 127回開lQ附 0.07 G/Y (Ù~4) 1 (7~56) 1 (5:ZI) 1 '-(8~34) 1 (25:8) 1 (0.32日2)

住) ()内数字は，t一統計量，ただし， S，は方程式の標本推定誤差1 楳本数は，合計5，793で
ある。
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これらの推定値を， αi，s，. 7;.言』とすると‘ (3)~(6)は次のように表わ

される。
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(14) SR，* /Y，=αF2十ELε2kXk，j
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α6) C，*/Y，=的+E15uXU

ここに a'，は新たな定数項である。

ただし，SF，*， SR九 SO/，C入を次のように定義する。

(17) SF刊=皿広高，-s，(号刊)-r，(C，-，/Y，) -8，N， 
(国 SR，*/Y，二 SR，/Y，-a，-s2(号ナ/y，)-r，(C，-，/Y，) -IJ，N， 
(19) SO，*/Y，=SO，/Y，ら-s，(号刊)-r九r.，(C，バ刈〔ωC川一8卸机J品， 

(畑制鉛叫 C，*前*/爪Y五Y，=c刊C，川，/

第 5表は， (13ω)~(α16ω〕を昭和29年古か苫ら 5印臼年までの麿年時系列デ タにより推

第5表斎藤=大鹿による推定結果 (2)

山 1 ge 1 1a 1 1'， 1 常数 3; |D恢
〔3.69)(3.31(405)1 (0.29)1 (2(0.0125) 

-0元(2583H副Z日〉引|o0317l|O丙〈2D函15291Mリ|O而(2口78示2Z〉m1|o函0151云182)1|1(1O0C 云9D64示527〕1||n白 oリF 

鈎cw川 |l f叫iH1mZ11120岨刻|吋叫州仁川悦Jf3川21目L42 
注) D. W.は，ダ ピン田ワトソン比。
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定された結果の一部である"'。

また，貯蓄率変動の要因分析では，昭和29年から50年にお円る貯蓄率の変動

に対して，金融資産残高，過去の消費，世帯人員， 所得(の逆数)， 住宅ロー

ン，ジニ係数，物価変化率による各効果がどのようなツェイトを占めていたか

が比較1ωされており，その数量的分析は興味深いものがある。

ここで，われわれが今回分析を行う家計部門には，勤労者家計のほかに農家，

個人企業などが含まれている。いわゆる一般家計の行動と農業なし、しは個人イト

業の経営における行動とは必ずLも同じものではない。従って，貯蓄に関する

考え方や行動様式についても，たとえばその目的や動機，金利選好の強さ等に

おいていくぶんかの差異が見られるであろう。しかし，それは，企業部門に属

する〈規模の大きな〕企業との問ほどのものとはなっていないし-，-グロ・デ

ータに基づく分析という 1次接近としては「家計」部門に集約された概念およ

びデータを用いることは統計処理の上でも許容されうるものと考えられる。

なお，ここで，農家における貯蓄行動に関する分析を一つあげておこう。

加藤[6Jでは，わが国農家貯蓄の形成要因とその効果について1959年度から

75年度の期間にわたる分析がなされているo

そこでは，農家貯蓄関数の推定が次のモデノレにより行われている。

(22) S~ f( Y， Y， U， E";， Pc) 

ここに， Sは[止帝員1人当たり実質祖貯蓄 Yは世帯員1人当たり実質粗可処

分所得，Yは Y の対前年比 (y/y-，)， Uは農タト所得の農家総所得に占める

比率，E"bは家計資産〈簿価〉の名目収益率，P，は農村生活資材価格指数であ

る。

的 多数の説明変数のうち，約2年間り観測「直ι刻して一貫した説明力を持コものの制である。
10) たとえば，金融資産については，金融資産貯蓄率(=金融資産増分/可処分総所得)を決定す
る(3)式の 1次階差式をとって，

叫 d叫〈ωSF，/Y，)同={吋s仇叫9丸1
+ε引w1g.+εls.dF.+L1Ull

これより， 第 (H)期から第r期への金融資産貯蓄率の変化は， 右辺各項の合成果として分析
されるの斎藤=大鹿CUJ第4節，参照。
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これらの変数のうち U については，これを「都市化率Jlllとして都市化の

程度を表わすものとしている。これは，目宅から通勤して1稼ま得する農外所得に

もとづ<~変変r、数である 1山2幻〉

計t損測i即悶JJ結果は，全国平均農家の場合，次のようになっている。

(23) S二一円 2059+0.3386Y+0.2577Y -1.0983U 
(0.1266) (0.0117) (0.0817) (0.1282) 

+O.0008E同十0.0032P"
(0.0014) (0.0003) 

R'~0.9986 D. 1杭 ~2.12

ここに， ( )内数字は標準誤差である。

また，経営面積階層別の結果では，経営規模が大きいほど限界貯蓄性向も大

きな値をとっている山。

イ γ プレーションに関しては，物価上昇に伴い貯蓄の増加がみられる。これ

は，小規模国積階層の方に強しこととして資産と所得の構成差によるものであ

るとしてし 1る'"。

11) 加雌[6)， 10ベージ。
12) 都市化は所得比にもとづいており，就業機会の増大などの雇用条件が仮定されているものと考
えられる。とのような変数は，また，例えば均出量経済分析におげるー般家計四ハ ト・タイム哲

働による収入の役割と同様に，近郊民業や兼業農家経営での変化をはじめ都市化(あるいは過疎
化〉現象が民業の産業構造而における変化を分析する上で基礎的であるが有効な怪済指標の っ

とみなされるものである。
13) 例えば，経世面積 O.51m未満， 1.0-l.S1Ja， 2.0ha 以より階層の場合，それぞれ，

(24) S~-0.2871十 O.2669Y-O.1177Y -O.3616U+O.0l73E"h+O.0047Po R~=O.9976 
(0.6354) (0.0399) (0.182G) (仏G410) (0.0154) (0.0011) 

D収 ~L91

(25) S~ ーO.6320+0.4486Y+0.2512 y -O.9819U+O.0147E~.+O.0005}，c R2=D.9956 
(0.2826) (0.0354) (0.2034) (0.4848) (0.0092) (0.0007) 

D.W=2出

(26) S~ー 0.6850十0.4763Y+0.1070 y -L242DU+O.0180E凶 +0.0004民主2=0.9983
(0.1520) (0.0211)く0.1375)(0.4543) (0.0058) (0.0011) 

E釈 =2.22

となっている。
14) 加藤 [6)，14へージ参照。
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IV 家計貯蓄関数の推定と不確実性のインパウト

われわれは，ここで，戦後におけるわが国家計部門の貯蓄行動がどのような

不確実性のインパグトを受付ていたかということを考察する。対象期間は，昭

和34年から54年までであるが，第E節でみたように， この期間はわが国経済の

高度成長期とそれに続く低成長期を合むもの立ある。そこでは，例えばインフ

ν ションや失業といヮた不確実仕に基づく経済的諸要因が家計貯蓄に対して

いかなる影響をおよぼLていたのであろうか。当該期間のマクロ・データを用

いて貯蓄関数を推定するととにより，それらの分析を試みよう。

推定に用レられる家計貯蓄関数は， Howardタイプに基づく次のそデノレであ

る。

(26) SR=α+s，YDR+s，RDYDR+r，MAR+r2HER 

十o，RR十1J2RDCPI十o，CPI+o，RU+ o，DRU 

ここに，SRは家計音1)門実質貯蓄，YDRは家計部門実質可処分所得，RDYDR 

は家計部門実質可処分所得対前年伸び率，MARは家計部門実質金融資産残

高15ヘ HERは家計部門実質住宅支出，RRは実質利子率叩，RDCPI I土消費

者物価指数対前年仲び率，CPIは消費者物価指数，RUは完全失業率，DRU 

は完全失業率対前年変化である。

これらの説明変数に関して，予想されるパラメータの符号は，

ム>0 o，>O 
s，ミo o，>O 
r，くo o，言。
r2<O o，ミ口

o，>O 

15) TARほ金融資産合計〔要求払預生定期性預急信長記保険，有価証券の合計)， A4Rは定
期性預金であるロ
16) R4Rは1年定期預金金利，R7Rは5年もの利付金融債町謀者利回りである。
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すなわち，s，については 1より小さな正の{直となることは明らかであろ

う山。なお，高所得者層ほど高い貯蓄率を有する傾向がある"，。

んは，家計の所得に対する期待の効果を表わすものとみなすことができる。

また，いわゆる恒常所得仮説に基づく効果については，RDYDRの増大が貯蓄

増に作用するから正り符号をもたらす Eあろう川。しかし，高度成長から低成

長への移行を含む期間では，成長の大きさに依存することにより z その符号は

子め決定し得ないと考えられる。

r，は，ピグー効果について詞べるためのものであり，従って，負の符号が予

想される'0'

r，は，資本形成のうち住宅の部分である HER と貯蓄の関係をみるもので

ある。 HERが増大すれば SRは値下する傾向を持っと考えられるから，r2は

負となることが予想される山。

8，の符号については通常，利子率の上昇が貯蓄を増大させる働きをするた

めにプラスとなるであろう。

8，は，RDCPlがインフレージョンに対する家計の期待の効果を示すものと

考えられるから，そのような予想が大きくなれば生活の先行き不安に備えて貯

蓄性向が丙まり，正の符号ーとなろう山。

んについては，家計が物倒指数の水準をどう評価して行動するかに依存する

ため，符号は不定である。それは，例えば将来の価格水準に対する予想によっ

て消費および貯蓄計画が変化するからである。

17) たとえば， Keynes [7J参照。
18) たとえば，井原[4)をみよ。
19) 加藤[6 )では高度成長期を対象として正の符号が期待されている。そこでの y=y/y-~ と

の関部は，RDYDR~(YDR-YDR_，)!了DR_1=(Y.βR)-1である。
20) ここでは，流動資産乞古む金融資産実質残両効果をみるもりとある。なお，日guu[10)事照巳
21) たとえば，土地利き住宅の購入にi且要な準備金を作るまでは貯蓄性市が商(，購入後はローン
返済のため低下するであろう。住宅購入を投資とみなLてもこの傾向は変わらなし、。なお，井原
[ 4) 第 2 部 7~J照。
22) もし，負の場合には，苦しいインフレ期待が換物化を含む消費行動のウェイトを高めるような
ケスであろう。
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ムでは，雇用もしくは失業に関する分配効果と恒常所得効果の大きさに関係

するほか，失業半の水準ないCは不思同の程度に対する家言lの評価にも依存する。

従って，その符号を予め決める乙とはできない。失業率が著しく高い水準にあ

れば，失業者の貯蓄性向が低いために負の符ヲが予想される。しかし，もしそ

うでなHれば， あるいは所得効果が大きければ， Howard C3Jにおいて子想

されているように，正の符ワーとなるであろう。

IJ ，に関Lては，現在の失業率水準の評価i-i関連するが，刀RUが期待形成

の効果を持つものと考えられるo 従って，その増大は，たとえば不況の拡大な

どに備えるために，正の符号をもたらすととが予慰される。

(26)のモデルに関するデータは，各年ごとに次の統計資料等を参考に収集・

整理された。

経済企画庁『国民経済計算年報j， ~国民所得統計年報j ， 日本銀行『本邦経

済統計j， ~経済統計年報j ， ~経済統計月報j， ~物価指数年報j，総理府『労

働力調査椛告j， ~消費者物価指数年報』

推定方法は，OLSである。

この推定結果は，第6表に示さわしている。

表から読みとられるように，各パラメータの符号や変数の説明力などについ

℃の解釈は次のように整理することができる。

まず，各パラメータの符号は，割くのようになっ亡いる。

ム>0 Ol<U 

s，くo O3>0 

r，くo O4:>O 
r，>O 

IJzについては，推定式における他の変数kの組合せにより符号が変化する。

とりわけ，利子率変数が入らない場合には， 1%レヘノレで有煮な正の値をとっ

ている2po
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第6衰マグロ・データ

番号 I~I (Æ~Jij)l (!DR) I(RlyD山山RlIuliR〕
0.396 

S'R 1-49760 I (0060) I (0.685)I  (0.057) I (0.383) 

<~ I _OR 0'" I 0.184 I -0.903 I .，，0，119 I 0.448 
2I  SR I -38.246 I (0.063JI (0.714)I  (0058〕 (0.400〉

t;:p I _e;1If11171 0.24010.761 I I -包-(000堕00169122〕52)| 1 | 3| 5R |54.04'7 I (0.039〕性685)
0.289 I -0.818 

| SR 1 日師iroom| 仲間
，<p I _hQ  (\H~ I 0.247 I -0.686 I -0.109 

5I  SR|69.018 L.¥.O 040〕 (0.726)(0053〉
111': (lOA I 0.175 I -0.901 I 

6 5R 1-45994 I (0.023) 〔0.793)|
0.196 I -0.128 I 0.361 

| SR 1 -62.220 1 (odal〉| | 何回7〉|〈O糊
8 15R 1 -65.401 1品認 (o弘??|
<0|0.185  I -0田 -0.144 I 0.549 

9 I SE I-23.871 〔0.064)i(0.728)I (0口58)(0421)

<~ I _'"'"' I 0.194 I -0.819 I -0.134 I 0.439 
10 I SR I -45.561 I (0~06í) I (o~6955 I (0口56)I (0.385) 

0.118 I -0.806 I -0.134 I 0.689 
1 1SR 1 -16.5131 (00088)(0.963)(0.087) I (0.555〕

<~ I _"  "， I 0.1"14 I -1.407 I 0.052 I -0.306 
12I SR|13559 I (O.lC3〉!(1.132)I 包-oUτ6百07|(0.493) 

，<p I _IIQ .QQl I 0.248 I -0.7621  1 
13I SRI -49.891 (0.039)I (0701) 〔OE51)| 

，<p _?e; li1n I 0回?I :::: O，~~? I ::::0，276 I 0.491 
145R i!-25.10o I (0.063)I (0693) I(0.034) I I (0.393) 

'R I _AnRm I 0.210 I 0田8|0.074|0.396
15| SR l-40.807 I (0.062)|(0679)(0.034)i (0.378) 

SR  I _e7 R" I 0.256 I .，，0.846 I -0.058 I 
16I SR137.813 I (0.045)I (口 702)I (0.031) I 

SR  I _.d.7171=1 I 0.25~ I ~O.7?8 I -0.059 
17I SR|-47178 I (0.044) I (0678)I (0 030〉

0.203 I -1.025 I -0.094 I 0.624 
|SR 1 -2叩|〔0.0ω51 (07附|〔0.035)(0.41
<0 I _'" '"' I 0.213 I -0.848 I -0.081 I 0.435 

19I SR|35.894 1(0.063)|(0690) I (0.033)I  (0.381) 

<0 I _0" ，"， I 0.269 I -0.847 I -0.068 I 
20I SR|29.183 |(0.047) I (0726〉I (0.032) I 

00 I _"  0"' I 0.264 I -0.784 I -0.065 I 
21I SR142.266 I (0.044〉I (0695)|(O.C30)11 

<~ I _" 7'" I 0.262 I -0.722 I -0.065 I 
22I SRl59784 (0.047〉I (0.726) I (0.032) I 

0.195 I -0.948 I -0.097 
幻 l SR 1 組制 (0 04〉|( 1〕| | | (0.326〕
注) ()内数字は標準誤主主 SEは方程式目標本推定誤差，DW，は〆ーピン，ヮトツン上じら
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による推定結果
加

01υ又2 吋X υ05 R2 I DW  

川~I 伊 R) 1 (RDCPI) 1 (回品) 1 (RU〉 ωm m 
2"~~~ I ， ~O~~? I ，:~~~~ I I ~.~~~ I 2.130 
(0.718) 1 L (0.446)1 (7.778)6.984 

5;?~Z I ;;:1.~?~ I -=O~;~? I ，~6;~~~ 1 I ~.?~~ I 2.191 
(3.613)8 __  1 3.101)1 (0.457) 1 (8.468) 17.147|  
一τ3]581 0:4501 …i!i:561 1 1 0則 l
(0.640) 1 1 (0.324) 〔730579074〉||7口01| 2.154 
-5.184 I -1.933 I 0.452 I 30.974 I -11.034 I 0.990 
(3mli 〔3.147)(0鵬|〔9白1〕|(11日6)|7m8|

I ， .. 2，~~3 I ， ~O，~~~I ，~3，~~? I I ~.~~~ I 1.992 
1 (0.570) 1 (0.336)1 (7.836) 17.383|  
3叩 0.1071 山 711 |0.9同|
(0.520，) 1 (0284)|(8.627) 18.150|  1.914 

2.983 1 0.908 1 24.652 i I 0.991 1 
(0.715)5 | (0.436〉1 (7892) .J 70871 1.830 

3.28 報署;戸l部建 1 0.991 1 Eq634) 1 1 (0.293) 1 (7.627) 1 7.0561 1.918 

i'=5.617 1 2 .879|O蜘 I 2.040 
1 (4.303)1 (4007) I (0.455) I (8.212) I I 7.221| 

13悶 |[|1112120

iL-Zm672〉|OU1|||3317|0  izτ404 
(5.45D〕I (5.155) I (0.556) 1 〈14.267〉|9
1.220 I 4.f5O I 12.014 I 0 l|(6 叫~ 1i5円 1(I~781〕 |11
2.903 I 0.499 I 25.381 I 1 0.991 I 
(0.610)|(0.32:8)I (7.688)|7.162 1 2.070 

6脳 -1- -2臨 1 0.721I 22.785 I 1 0.991 I 
(3.467)(3.02:5) 〔0420)I(8.558) I6.957I  2073 

2"?~? I I ，..0; :!? I ，~~~~~ I I ~.~~! I 1.999 
(0.767) I I (0.418) I (8.130) 1 I 6.929 I 
5.173 I -1.891 I 0.368 I 25.227 I I 0.991 
(3.50ii I I  (2.986) 1 (o:sI'7i 1|(8.510〕||||口5|| 2.118 

3，~~? I I ，.. o，~~~ I ，~3，!;! I I ~~~! I 2.038 
〈0.68日〉 (0304)1 (7.696) I6.952  

6，941 I -4.395 I 0.866 I 20.232 

(4M) | (4附 | 〈0叫 i (8 1刊 | |「|O76石9口町田44 
-2.371 I 0.772 1 18.774 I I 0.991 I 
1 (0.717) I (0.417)1 (8079)| 1.918 

4.761 1 -1.879lomlM2||  070793919292031 11 11 1 1l 1199855 2 (4J"S2)|(3.836) I (0.320〕I (8.327) I 
2.7391o叩 21日0
(0.648) 1 (0.309)1(7.768) 

2.433 I 0.492 I 19.619 1 I 0.990 I 
I (0.618) I (0.319)I (7.932) .J 7.4，0日| 1877 
3.272 1 お側| | 0.9田

1 (0~5:;å) I I (6~615) 1 _1_8:164 1 1.933 
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a， については，表では 1 例(番号 4) しか示されていないが• RUも推定式
取

に含まれるすべての場合に負，含まれない場合にはすべて正であった。しかし，

a，の数値は，いずれも10%レベノレで有意ではなかった。

これら 9つのパラメータのうち，予想された符号と明らかに異なる結果をも

たらLたのは，r2とa，である。しかし r2につい Cは，その数値が10%νベ
ノレで有意なものとなっ亡いない。 a，では，R4Rあるいは R7Rのし寸2れを用
いても 1ないし10%レくんで有意となるケ スが多くJ，~出された。

次に，各パラメ タの値あるし、は変数の説明力について調べてみよう。

s，は，いずれの場合も 1%水準で有意なものとなっている。

んについては， いずれもかなり小きいけれども負の説明力主持っている。

とれは，分析対象期間が高度経済成長期からオイノレ・ショック以降の低成長期

にわたっているための所得の伸び悩みゃ家計部門貯蓄性向の動き刊lこよるもの

と考えられる。

r，は， 10~百水準で有意な値をとるケ スが殆んどであった。従って，金融資

産実質残高効果が有意に存在したといえる。また，TARと A4Rでは，後者

の方が説明力におレてわずかに優る場合が多かった。このことは，ピグーの意

味においても適合するところとなっている回。

r2については，すでにみたように，正ではあるが説明力が低し、。これは，マ

グロ・データに基っく場合，各家計の SRと HERのポジジョンが全室長計を

合計した形において使用されることによるためかも知れなも、。もし，そうであ

れば， ミクロ・ベースにおける場合にはその問題は回避されることになる。し

かし，そうでない場合でも，ミクロ ベースで h を再調査する意味を否定す

るものではなレ。

23) 利子率亙教が古まれる場合には，特号は負となるがハラメータの数値は10%レベルでも有意で
はない。
24) 第1表参照。

25) 脚注15)にあるように.TARは有価証券等を含んでおり，A4Rの方が流動性においてまさっ
ている。
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a，が，上でみたように，有意な負の値となったことは予想をくつがえすもの
であった。このことは，長期あるいは短期の実質利子率の変動とは逆方向に貯

蓄が動くことを意味する。従って，そこでは，RRの水準に対する家計部門の

評価が特に低成長への移行を含むような期間にあっては他期間(例えば高度成

長期〕におけるものとは異なるものであったとも考えられる。この点も含めて，

a，については， ミクロ・ベースにお日る分析へり課題とし ζ残される叩。ま
た，R4Rと R7R では，両者にあまり差がみられなかったが，説明力ないし

推定式重相関係数値において前者の方がわずかに良好な結果をもたらしている。

a，については，負の符号であるが変数の説明力が不十分であることと，利子
率変数がない場合には 1%水準で有志ーな正の値をとることが指摘された。前者

においては，予想された符号条件の場合と異なって，例えばある水準をこえた

大きさのインフレ期待がみられるような場合には消費性向が増大して貯蓄に7

イナス効果がはたらくものと考えられる叩ロ後者においては，予想通りのもの

である。ただ，なぜ RRがない場合に限られるのかという点については，こ

の分析からだけでは情報が I~分ではない。

れについては，概ね， 1O~20%水準で有意な正の値を得ている。これは，た

とえば現在の物価水準に対して将来の価格水準が高いと考えられるならば，必

要な消費計画に対する準備のために貯蓄の増大が対応するところとなったこと

を意味する。

a，では，殆んどのケ スにおし、て， 1%水準で有意に正の値を示した。この
ことは，所得効果の方が分配効果よりも大きいことを意味する。そして，さら

に， Howard C 3 Jの結果とも一致ずるものであり， 失業率が高くなれば不況

や将来の生活不安に対処するためにも貯蓄性向が増大することの可能性は十分

26) 他の変数との組合せては，RDCPIが推定式に入る場合むの有意性が昌下L-，それが古まれ
ないときには逆に増式「ナることなどがあげられる。
2カ たとえば，昭和40年代半ば以降の過剰流動性やオイル ショッグ等のインパクトが考R置されよ
う。また，別のある水準士下まわるようなインフレ期待の場合には，物価安定という逆の意味か
らとる貯菩世向の低下の可能性も考えらわる。
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考えられるところである。
ゐ

o;に関しては，正，負いずれの係数値も説明力がきわめて低いものであっ

た。 HowardC 3)が用いたこの変数の代りに， 有効求人倍率'"'やその変化率，

あるいは失業率の対前年変化率を用いることも考慮されてよいであろう。

以上においてみたように，今回の推定では前節で調べた諸研究における場合

と同様の結果を示した変数もあるが，一部の変数については異なる結呆が得ら

れた。それらについ ζは，分析対象の範囲や期間の違いにもとっくものか，あ

るいはずグロ・データの使用によるものか，等の原因が考えられる。従って，

家計部門における家計種類の分類とそれに基づく統計データの収集や区分そし

て対象期間の区分などを行うことによって，一層明確な情報が得られると同時

にそれぞわの差異分析にも資するところとなろう。そして，これらは，ある意

味でミクロ・ベースにおける分析への課題ともなるものである。

V むすび

本稿では，わが国における家計部門の貯蓄行動について，イ yプレーショソ

や失業などの不確実性lこ基づく経済的要因との関連において実証分析をおこな

った。昭和34年から54年までのマクロ・データを用いた家計貯蓄関数の推定を

中心とするこの分析は!同時にミクロ・ベースのデータにもとづき不確実性と

家計の金融資産選択および貯蓄行動の分析をおこなうための準備の役割を果た

すものでもあった。

推定結果については，実質所得，実質金融資産浅間，失業率などの変数にお

いて，予想通りの結果が得られた。とりわけ，実質所得ならびに失業率の各変

数回説明)Jは，全変数を通じてきわめて高し、ものであった。

また，実質所得変化率，消費者物価指数などでは，殆んどのケースにおいて

定した符号を示したが，変数の説明力は高いものではなかった。

実質住宅支出と長期ならびに短期実質利子率については，予想とは逆り符号

28) 斎藤=大鹿 [11)参照υ
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となっ丈工。

また，失業率変化の変数では， Howard [3 Jのようには大きな説明力を持

ちえなかった。

物価変化率については，利子率変数が含まれない場合明確な正の説明力を有

する結果となっている。

ιれらの結果は，他句研究例における場合と部分的に異なるものもあり，そ

れは，家計の範囲や対象期聞のとり方の違c" マクロ・データの使用などに起

因するものであろうと考えられる。

この分析から得られた五ndings は，わが国家計部門の貯蓄行動における高

度成長期から低成長期までの期間の諸特質を表わしているものと考えられる。

ただ，その確認は，い〈っかの課題とともに次のミグロ・ベ スにおける分析

が担当するところのものであるといえよう。

(昭和58年 5月〉
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