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要旨 

 

本稿では、バブル経済崩壊後の日本経済において、所得不確実性が家計消費に及ぼした

影響を分析するため、所得不確実性下の動学的最適化により導出される消費のオイラー方

程式より所得不確実性変数を明示的に含む消費関数の推計モデルを特定化すると共に、

1989 年から 2004 年までの 4 期（15 年間）にわたる総務省「全国消費実態調査」の個票

データと同データより作成された所得不確実性変数を用いた推計により平成不況期の家計

消費動向を検証した。その結果、同期間において所得不確実性変数の消費減少への影響が

有意に拡大し、特に、1997 年の金融システム不安発生以降の時期にその傾向が顕著であっ

たこと、および、低所得者層（その中でも中・高年層）の消費行動が景気の低迷に大きな

影響を持っていたことが示唆された。 
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1. はじめに 

バブル経済崩壊後の日本経済の長期の低迷を理解する上で、最大の需要項目である家計

消費の分析が重要となるが、その要因分析はこれまで様々な角度より行われてきた。バブ

ル経済崩壊直後の時期においては不良債権の増大による金融システムの機能不全と貸し渋

りの問題がクローズアップされ、これらによる設備投資の減退が需要不足の原因であると

指摘されたが（クレジット・クランチ説）、これに対しては、Hayashi and Prescott(2002)

が国民経済計算（68SNA）ベースで非金融法人企業および中小企業において借入金残高が

大幅に変化しているにも拘わらず、名目投資の対 GDP 比率に大きな変化が見られないと

の反証を挙げている。 

また、担保となる保有資産の評価額の減少が過剰債務を発生させ、そのバランスシート

調整の過程において需要不足が発生したとの見方もあるが、家計においてこのような観点

から行われた研究に小川・万(2007)がある。同論文では 1989 年、94 年、99 年の３年分の

全国消費実態調査の個票データを用いて過剰債務と消費行動についての実証分析を行い、

住宅・土地関連負債残高を時価ベースの住宅・土地資産で除した負債比率がバブル崩壊後

の 94 年、99 年に資産変数をコントロールした上で消費に対し有意な負の効果を持つこと、

ならびに、負債比率は形態別では「半耐久財」、「非耐久財」、目的別では「被服及び履物」、

「交通通信」、「教養娯楽」、「その他」といった奢侈品的性格の支出に負の影響を及ぼして

いたとの結果を導いている。 

一方、1997 年の金融システム不安発生以降の時期においては、終身雇用・年功序列制度

の見直しと非正規雇用の拡大という従来の家計の恒常所得の前提となる所得・雇用の安定

性を揺るがすような日本経済の構造変化、具体的には賃金水準を引き下げるための年功序

列制の廃止、成果主義への移行などの企業内の人事制度の諸改革、企業内失業の拡大およ

び有期契約社員への移行等の雇用環境の変化などが進展し、家計が「不確実性の霧」とも

言うべき将来の先行き不透明感に見舞われることとなったが、このことは所得不確実性と

家計消費の関係をクローズアップさせることとなった。 

すなわち、予備的貯蓄の理論によれば、所得の不確実性は危険回避型効用関数の下で将

来の期待限界効用を高めることから、多期間の動学的最適化行動を図る家計は消費の先送

りを選択することとなり、そのため現在の家計消費需要の不足がもたらされることとなる。

この所得不確実性に伴う予備的貯蓄に焦点を当てた先行研究として、マクロデータを用い

た実証分析に小川(1991)、土居(2004)、中川(1998)など、ミクロデータを用いた実証分析

に Zhou(2003)、飛田・別所(2003)、村田(2003)などがある。 

小川(1991)は 1974年第 1四半期から 1986年第 4四半期までの家計調査データおよびリ

スク指標としての実質所得成長率の世帯間分散データを用いて所得リスクを含む貯蓄関数

の計測を行っており、所得に対する不確実性が高まれば貯蓄率が有意に上昇することを見
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出している。土居(2004)は推計式の説明変数に家計の金融資産・負債残高を含め、完全失

業率・有効求人倍率の逆数を雇用リスク変数として加えた貯蓄関数の推計を 1986 年第 1

四半期～1998 年第 1 四半期のデータを用いて行い、1990 年代の貯蓄動向は所得リスクで

は説明できず、雇用リスクが説明力を持つことを明らかにした。但し、所得階級別の回帰

分析では、失業確率の高い低所得階層よりも失業確率の低い高所得階層でより雇用リスク

の影響が高いという直観とは異なる結果となっている。中川(1998)は小川(1991)と同様の

方法により所得リスク系列を求めると共に、1974 年第 1 四半期～1997 年第 4 四半期のデ

ータを用いて同リスクを説明変数に含む消費成長率関数の推計を行い、所得リスクの上昇

が来期にかけての消費成長率に正の影響を及ぼすことを示した。 

一方、Zhou(2003)は Dardanoni(1991) の所得分散を用いる収入不確実性指標を改良す

ると共に、1996 年の家計の金融資産選択に関する調査データを用いて収入不確実性が家計

貯蓄に与える影響を分析し、収入不確実性が家計消費（全体および 49 歳以下の若年層）

に有意に負の影響を与えること、および、給与所得世帯の総貯蓄の 5.557%、農業・林業・

水産業および自営業世帯の総貯蓄の 64.3%が予備的貯蓄により構成されることを示した。

飛田・別所(2003)は 1997 年の日本経済新聞社「金融行動調査」データを用いた緩衝在庫

貯蓄モデルの推計により、離職率や転職率に代表される雇用不安の増加が恒常所得に対す

る金融資産の比率を有意に上昇させることを示し、予備的貯蓄の存在を示唆した。村田

(2003)は 1993 年調査開始の家計経済研究所「消費生活に関するパネル調査」から得られ

るデータを用いて、家計の主観的な指標である景気見通しおよび公的年金制度への不安と

予備的貯蓄との関係を検証し、親と同居もしくは経済的支援のない家計で公的年金制度に

不安のある家計はそうでない家計と比べて金融資産をより多く保有していること、世代間

のリスクシェアリングが予備的貯蓄へ影響を与えている可能性があること、予備的貯蓄が

リスクの相対的に低い金融資産において行われていること、および、景気見通しを代理変

数とする場合は貯蓄との間で有意な関係が得られないことを示唆した。1 

また、将来不安に焦点を当てた先行研究として、長島(2003)は 1006 人に対する独自の

アンケート調査・標本分析により、将来不安と消費の関連は複雑であること、年齢階層別

では、若年層では両者の関連は希薄であるが、熟年層では個別消費項目について様々な関

連が観察されることを示唆した。また、長島(2004)は家計のリスクファクターをダウンサ

イドリスク、変動リスク、不確実性および経済外リスクに分類するとともに、独自のアン

ケート調査と順序回帰分析により、若中年層(20～44 歳)では、賃金・雇用関係の将来の経

済的不安を示すダウンサイドリスクが大きくなると消費態度が特に選択的消費において弱

くなること。中高年層(45～69 歳)では、将来予測結果の分布がわからない不確実性が選択

的消費を抑制する影響が強いことを示唆した。 

これらの先行研究はいずれも単年もしくは単一期間のデータに基づくものであり、当該

                                                  
1 予備的貯蓄のミクロ実証分析に関する手際よい解説として清水谷(2005)の第 7 章がある。 
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年もしくは期間における状況を分析するものであるが、バブル経済崩壊後の平成不況期の

実相を長期間にわたり継続的に検証するものではない。 

そこで、本稿では平成不況期の所得不確実性と家計消費の関係を長期間にわたり継続的

に検証するため、所得不確実性下の動学的最適化により導出される消費のオイラー方程式

より消費関数の推計モデルを特定化すると共に、1989 年から 2004 年までの 4 期（15 年

間）にわたる全国消費実態調査の個票データ（以下、全消データという）を用いた推計に

より平成不況下の家計消費動向を明らかし、その特徴を探ることを目的としている。また、

所得階級・年齢階級による階層別の推計を行い、どの階層が最も所得不確実性の影響を受

け、不況の長期化に影響を持っていたかを併せて考察する。 

本稿の構成は次の通りである。第 2 節ではバブル経済崩壊後の家計の所得不確実性の背

景状況を雇用関連データにより確認する。第 3 節では所得の不確実性下の消費のオイラー

方程式より、予備的貯蓄およびその反対概念として将来が楽観視される環境下での平常時

を上回る消費を描写可能な消費関数を導出し、推計モデルの特定化を行う。第 4 節では基

本データと処理方法を述べると共に、全国消費実態調査の個票データにより作成される所

得不確実性変数を定義する。第 5 節では推計式の推計を行い、所得不確実性変数による推

計結果の解釈を行うと共に、階層別分析の結果について考察する。最後に第 6 節にて結論

を述べる。 

 

2. 雇用関連データによる考証 

所得の不確実性の状況を雇用関連データにより考察すると、バブル経済崩壊後～金融シ

ステム不安発生までの時期（1992 年～1997 年）と金融システム不安発生後（1998 年～）

ではその水準が変化している。まず、図 1 の雇用者報酬の増加率を見ると、バブル経済崩

壊後の 1992 年以降、1997 年までは平均 0.9%の平均増加率を維持していたが、1997 年の

金融システム不安を契機として、IT バブルによる一時的な景気回復期である 2000 年を除

く各年において雇用者報酬の減少が続き、1998 年以降、2004 年までその平均増加率は

-0.925%となっており、期待給与所得の減少方向への変化率の差異は 1.8%に達している。

また、図 2 の完全失業率の推移（年齢階層別）を見ると、1997 年までは中高年層（35-54

歳）以外の年齢層の増加が全体の失業率の増加に大きく寄与していたが、1997 年の金融シ

ステム不安後には中高年層（35-54 歳）の失業率が 1997 年から 2002 年までの 5 年間で約

2%から約 4%へほぼ倍増しており、これにより全体の失業率の増加も 1998 年以降加速し

ている。更に、表 1 の非正規雇用者比率の平均上昇率を 1997 年の金融システム不安発生

前後で比較すると、その最も大きな差異を示したのが男性 45～54 歳の 19.15%、次に男性

の 35～44 歳の 15.71%となっており、1998 年以降の雇用調整が最も働き盛りの中高年層
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（35-54 歳）の男性の生計環境を直撃していたことがわかる。 

図 1 バブル経済崩壊後の一人当たり雇用者報酬の増加率 

 

 

 

図 2 完全失業率の推移（年齢階層別） 

単位：％ 
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表 1 非正規雇用者比率の推移と平均上昇率（男女年齢別） 

 

 

このように、1997 年の金融システム不安発生の前後で家計所得の中核となる男性の中高

年層（35-54 歳）の雇用環境が大きく悪化した背景には、メインバンク制をとっていた日

本企業において、金融システム不安発生によりメインバンク自身が経営統合の対象となり、

メインバンクの変更により意思疎通が図りにくくなる情勢の中で、終身雇用を含む雇用制

度維持のための資金調達を行う可能性を諦めて自助努力で雇用調整問題を解決せざるを得

ない状況に導かれたことが背景にあるものと考えられる。2 

 

3. モデル 

3.1 所得の不確実性下における消費のオイラー方程式 

本節では、標準的な CRRA 型効用関数の下で、所得の変動係数により影響を受ける限界

効用を用いて所得の不確実性下における最適消費モデルを設定し、所得の変動係数を含む

                                                  
2 バブル経済崩壊前の都市銀行数は 13 行であったが、金融システム不安発生後の経営統合を経て 4 行にまで減少し

たため、統合された 9 行をメインバンクとしていた企業は新たにメインバンクとなった銀行の貸出判断の影響を受け

ることとなる。 
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消費のオイラー方程式を導出する。 

 まず、所得の不確実性下における個人の期待限界効用関数は(17)式より以下のように表

わされる。 

[ ]22* )(5.01)(' ttt CVCCU γγγ ++= −
                         (1) 

但し、 tC は個人の t 期における実質消費、
2

tCV は t 期における消費の変動係数の二乗値を

表す。すなわち、
22 )/( ttt ChCV = 、但し、 th は所得の不確実性に伴って発生する t 期にお

ける消費の標準偏差である。また、γ は一定の相対的リスク回避度を表わすパラメータで

ある。 

(1)式より、所得の不確実性下における個人の期待限界効用は従来モデルの期待限界効用

に
22)(5.01 tCVγγ ++ を乗じたものとなり、消費の変動係数が大きくなるとその二乗値に

比例して期待限界効用が上昇することとなる。3 

所得の不確実性下における個人の期待効用関数((16)式)を用いた多期間の最適消費モデ

ルは以下のように設定される。 

max   ])([
0

*∑
∞

=
+

i
it

i
t CUE β                                   (2) 

s.t.  tjt

N

j
jtjttjt

N

j
jt YAdqCAq ++=+ ∑∑

=
+

= 1
1

1

)(                               (3) 

但し、 β は主観的割引率 )10( << β 、 jtq はｔ期における第 j 資産の価格（j=1,2,…,N）、

jtd はｔ期における第 j 資産から得られる配当（j=1,2,…,N）、 jtA は t 期における第 j 資産

の保有量、 tY は t 期における非資産所得、 ][・tE は時点 t において利用可能な情報に基づく

条件付き期待値演算子である。 

ここでは、経済には N 個の資産が存在し、個人は現在(t=0)から将来にかけての消費か

ら得られる期待効用の割引現在価値が最大となるように消費と各資産保有の流列を選択す

るものと考えられている。 

前記の最適化問題を解くことにより以下の最大化の一階条件が得られる。 

                                                  
3 本分析は Skinner(1988)において提示されたモデルを修正、発展させている。なお、所得不確実性指標としての所

得（または期待人的資産）の変動係数に着目して行われた先行研究には、Skinner(1988)の他、Pemberton(1993, 1997)、
Irvine and Wang(1994)、Zeldes(1989)、Aizenman(1995, 1998)などがある。 
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01)](
)('
)('

[ 11
*

1
*

=−
+ +++

jt

jtjt

t

t
t q

dq

CU

CU
E β                      (4) 

ここで、第 j 資産の収益率 1+jtr は 1/)( 111 −+= +++ jtjtjtjt qdqr にて定義されるため、(4)式

における jtjtjt qdq /)( 11 ++ + は )1( 1++ jtr へ置き換えることができる。従って、これを置き換

え、更に(1)式を(4)式に代入して整理することにより、CRRA 型効用関数の下での所得の

不確実性下における個人の消費のオイラー方程式は以下の通り表わされる。 

01)]1(
)(5.01

)(5.01
[ 122

2
1

2
1 =−+

++
++









+

+

−

+
jt

t

t

t

t
t r

CV

CV

C

C
E

γγ
γγβ

γ

   （j=1,2,…,N）       (5) 

更に、(1)式の期待限界効用における
22)(5.01 tCVγγ ++ について指数関数のテイラー展

開公式の一次近似を用いて変形すると ])(5.0exp[)(5.01 2222
tt CVCV γγγγ +≅++ を得る。

従って、(5)式の中間項は以下のように変形可能となる。 

)(5.0

2

2
1

22

2
1

2
2

)exp(

)exp(

)(5.01

)(5.01
γγ

γγ
γγ

+

++








≅

++
++

t

t

t

t

CV

CV

CV

CV
 

変形後の中間項を(5)式に適用すると、消費のオイラー方程式は以下のようになり、消費

の変動係数の二乗値の指数関数の成長率が説明変数に加わるとともに、相対的危険回避度

の係数 )(5.0 2γγ + が消費変動係数成長率の指数として掛かる形となる。 

1)1(
)exp(

)exp(
1

)(5.0

2

2
11

2

=+















+

+

+

−

+
jt

t

t

t

t r
CV

CV

C

C
γγγ

β                   (6)  

これが消費成長率・資産収益率および消費変動係数成長率の三変数を説明変数として定式

化された所得の不確実性下における消費のオイラー方程式である（以下、このモデルを不

確実性モデルと称する）。 

 

3.2 不確実性モデルの消費関数の導出：予備的貯蓄と楽観的消費 

 まず、二期間モデルの予算制約式を導出するため、(3)式より第 j 資産に t=t,t+1 を適用

すると以下の２式を得る。 

第 t 期  ： tjtjtjttjtjt YAdqCAq ++=++ )(1  

第 t+1 期 ： 1111121 )( +++++++ ++=+ tjtjtjttjtjt YAdqCAq  
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 ここで、初期時点と終了時点で資産保有がゼロとする仮定( 02 == +jtjt AA )を置くとと

もに、上記２式より 1+jtA を消去すると以下の式を得る。 

)(11
11 tt

jt

jtjt
tt CY

q

dq
YC −













 +
+= ++

++  

上式の jtjtjt qdq /)( 11 ++ + を )1( 1++ jtr へ置き換え、整理すると以下の予算制約式を得る。 

)1()1( 1

1

1

1

+

+

+

+

+
+=

+
+

jt

t
t

jt

t
t r

Y
Y

r

C
C                         (7) 

 所得の不確実性下における消費のオイラー方程式（(6)式）と二期間モデルの予算制約式

（(7)式）を現在消費について解くと、以下の現在消費の均衡解を得る。 

γ
γγ

β

/1

1

)(5.0

2

2
1

1

1

1

*

)1(
)exp(

)exp(

)1(

1
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












+









+
+

+
+

=

+

+

+

+

+

+

jt
t

t

jt

jt

t
t

Ut

r
CV

CV

r

r

Y
Y

C                     (8) 

また、(8)式へ CVt=CVt+1=0 を代入すると所得の不確実性下を考慮しない場合の従来の

消費のオイラー方程式（以下、従来モデルという）による現在消費の均衡解を得る。4 

{ } γβ /1
1

1

1

1

*

)1(
)1(

1
1

)1(

+
+

+

+

+
+

+

+
+

=
jt

jt

jt

t
t

Nt

r
r

r

Y
Y

C                                        (9) 

  いま、ｔ期から t+1 期にかけて所得の不確実性 CV が上昇する場合、不確実性モデルで

は(8)式右辺分母の消費変動係数成長率が１を上回るため、その現在消費の均衡解は従来モ

デルの均衡解（(9)式）を下回るが、その差は将来の不確実性上昇に用心するための予備的

貯蓄(Precautionary Savings)として定義される。これを PS にて表すと、 

   
**
UtNtt CCPS −=  但し、 1+< tt CVCV  

一方、ｔ期から t+1 期にかけて所得の不確実性 CV が低下する場合、不確実性モデルで

は(8)式右辺分母の消費変動係数成長率が１を下回るため、その現在消費の均衡解は従来モ

デルの均衡解（(9)式）を上回るが、その差は不確実性が低下し、将来が楽観視されること

                                                  
4 CRRA 型効用関数の下での導出方法は阿部(2011)の P.12-13 参照。なお、同書は予備的貯蓄を含む消費理論におけ

る研究動向の解説書として優れている。 
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による超過消費として定義される。これを予備的貯蓄の反対概念である楽観的消費

(Optimistic Consumption)と称し、OC にて表すと、 

   
**
NtUtt CCOC −=  但し、 1+> tt CVCV  

従来の予備的貯蓄モデルの消費関数は、Caballero(1990, 1991)に見られるように、不確

実性の上昇により現在消費が不確実性項分だけ減算される表現に限られていたが、(8)式で

は不確実性項を分母に含む形を取るため、このように現在消費が増加する表現も可能とな

る。なお、この楽観的消費は 1980 年代の日本のバブル経済形成期に当たる資産価格上昇

期に資産価格の上昇額を先取りする形の超過消費として発生し、同期間の消費のゲタとし

て作用していたものと考えられる。5 

 (8)式において、消費変動係数成長率は分母にかかることにより、現在消費の均衡解は所

得不確実性の減少関数となる。また、(8)を消費変動係数成長率で微分することにより、所

得不確実性の変化に対する消費の減少幅を求めると以下のようになる。 
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+

+
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


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


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∂

∂
γγγ

γγγ

β

γβ

jt

jt
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t
t

t

rgeCVSQ

geCVSQr
r

Y
Y

geCVSQ

C
  (10)              

但し、 ( ))exp(/)exp( 22
1 tt CVCVgeCVSQ += は消費変動係数の成長率である。 

 

3.3 推計モデルの特定化 

 理論に焦点を当てて(8)式を忠実に定式化する場合は線形近似の操作が必要となるが、全

消データはパネルデータではないため、各標本家計の消費変動係数（所得不確実性指標）

の成長率を得ることはできない。従って、本稿では(8)式のエッセンスを踏まえて、被説明

変数となる平均消費性向に対し、所得不確実性指標のレベル値を説明変数（符号条件はマ

イナス）とする消費関数を考えるものとする。そして、その他の説明変数を可処分所得、

純資産、負債比率および属性差制御ダミー変数とする以下の式にて推計モデルを特定化す

るものとする。6 

i
J

ijjii
i

ii

i

i uDVIUVnDEBT
YD

assetYD

YD

C ++++++= ∑
=

23

3
,43

210 ββββββ
     (11) 

但し、 iC は消費、 iYD は可処分所得、 iasset は純資産、 iDEBT は負債比率（負債現在高÷

                                                  
5 福田(1993)、谷川(1994)など 1980 年代のバブル経済形成期のマクロデータを用いた消費のオイラー方程式の GMM
推計においては、マイナスの相対的危険回避度の計測結果が報告されているが、これは楽観的消費による消費のゲタ

が資産収益率上昇による現在消費の抑制（将来消費への先送り）効果を上回ったことによるものと考えられる。 
6 小川・万(2007)の結果を考慮して推計式に負債比率を含めている。 
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総資産）、 iIUVn は所得不確実性変数(n=1,2)、 ijDV , は属性差制御ダミー変数(j=3,4,…,23) 、

添え字は第 i 家計の標本であることを表す。 

 なお、(11)式において消費支出および定数項、可処分所得、純資産を可処分所得で除し

ているのはミクロデータにおける分散不均一性に配慮したものである。 

 

4. データ 

4.1 基本データと処理方法 

 基本データは 1989 年、1994 年、1999 年、2004 年の全消データであり、これより推計

式の被説明変数および説明変数を作成している。なお、データの信頼性を確保するため標

本より以下に該当するものを除去している。 

(i) 年収票の有無、年間収入、貯蓄、耐久財の有無、資産データの有無で、いずれかが「無

し」または「不詳あり」に該当するもの。 

(ii) 年間収入 2500 万円以上、貯蓄現在高 9500 万円以上、負債現在高 4500 万円以上の

いずれかに該当することによりトップコーディング処理の対象となるもの。 

(iii) 数式定義上の分母となる変数（可処分所得、消費支出、総資産）のいずれかが負の

値をとるもの。 

また、推計式の構成項目は以下の式（単位調整後）により定義している。 

消費＝商品（非耐久財）＋商品（サービス）＋持ち家（現住居）の帰属家賃 

可処分所得＝実収入－非消費支出 

純資産＝貯蓄現在高＋耐久消費財資産額（総資産）－負債現在高 

負債現在高＝負債現在高 

総資産＝貯蓄現在高＋耐久消費財資産額（総資産） 

 消費の定義において、商品（耐久財）・商品（半耐久財）は含めていないが、これは耐久

消費財が当該期のみならず将来にまたがる効用も提供するものであり、当該期の効用との

関連が明確でないことに配慮したものである。 

 

4.2 所得不確実性変数の作成 

所得不確実性変数は全消データを用いて以下の２種類の変数を作成した。なお、所得不

確実性が上昇すると消費は減少することより、回帰係数の符号は全てマイナスを想定して

いる。 

IUV1：意思調整可能支出比率 

=意思調整可能支出÷消費支出 
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但し、意思調整可能支出＝食料＋被服及び履物＋交通・通信＋教養娯楽 

IUV2：現金買い比率 

=(消費支出-消費支出(月賦掛買い))÷消費支出 

各変数を所得不確実性変数として採用する理由は次の通りである。 

まず、IUV1 は食料、被服及び履物、交通・通信、教養娯楽のように経済状況に応じて

自らの意思で削減・調整が可能な支出（以下、意思調整可能支出という）の消費支出に占

める割合が高い家計は所得不確実性に対するリスクヘッジを行っている可能性が高い家計

であると考えるものである。言い換えれば、将来にわたり所得が安定している家計はリス

クのある意思調整が困難な支出（高額不動産購入など）の割合を高めることができるが、

所得に不確実性のある家計は意思調整が困難な消費の割合を高めることができないため、

必然的に意思調整可能支出の割合が上昇すると考えるものである。7 

次に、IUV2 は現金買い比率が高い家計は掛買いをして将来所得から返済する（多期間

の動学的最適化を図る）余裕のない所得不確実性の高い家計であると考えるものである。

言い換えれば、将来にわたり所得が安定している家計は掛買いをして将来所得から返済す

ることにより多期間の動学的最適化を図ることができるため月賦掛買い比率が上昇するが、

所得に不確実性のある家計はこのような選択ができないため、必然的に現金買い比率が上

昇すると考えるものである。 

 

4.3 属性差制御ダミー変数 

 家計間の属性差を制御するため、以下の 21 変数をダミー変数として導入する。 

「世帯区分」、「３大都市圏か否か（地域情報）」、「世帯主の性別」、「世帯主年齢階級（0～

19 歳、20～39 歳、40～59 歳、60～79 歳、80 歳以上）」、「世帯主就業」、「企業規模（1～

29 人(1989 年)、1～4 人(1994 年以降)、5～29 人(1994 年以降)、30～499 人、500～999

人、1000 人以上）」、「経営者か否か」、「公務員か否か」、「持家の有無」、「住宅ローンの有

無」、「家賃支払の有無」、「自動車の有無」 

 

4.4 記述統計量 

前節にて導入した推計モデルの被説明変数、説明変数の記述統計量は表 2 の通りである。 

 

 

 

 

 

 

                                                  
7 「意思調整可能支出」に近い概念に「選択的消費」があるが、後者はぜいたく品など生活上必ずしも必要でない消

費を表すのに対し、前者は支出削減への支障が少ない支出という異なる意味合いを持っている。 
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表 2 推計モデルの被説明変数、説明変数の記述統計量 
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 原データの標本数はそれぞれ、1989 年：44537、1994 年：44687、1999 年：44540、

2004 年：43861 であるが、4.1 節の除去処理により原データの 57%～64%の標本数となっ

ている。  

 表 2 より、被説明変数となる平均消費性向は 1989 年から 1999 年にかけて 72%台で推

移していたが、2004 年には 86%に大幅に上昇している。その原因は、1999 年と比べて消

費にほとんど変化が見られない一方で、可処分所得が落ち込むとともに、その格差が大幅

に広がったことによる。8 

 

4.5 推計方法 

 横断面データ特有の不均一分散による標準誤差の過小評価（t 値の過大評価）に対応す

る主な方法としては、ホワイトの修正標準誤差の下での OLS および Feasible GLS（以下、

FGLS という）があるが、推計方法間の頑健性を見るため、これらの二つの推計結果を併

用して考察するものとする。ここで、FGLS は加重最小二乗法（WLS）が誤差項の分散が

独立変数の既知の関数であるとの仮定を置くところ、これが未知の場合にこの分散の推定

値を用いて WLS を行う方法である。 

 

5. 分析結果 

5.1 消費関数の推計結果 

 推計結果は所得不確実性変数ごとに表 3～表 4 に示す通りである。 

 まず、表 3 は意思調整可能支出比率（IUV1）を所得不確実性変数とする推計結果を表

すものである。同表より、所得不確実性変数の係数符号は全てマイナスとなっており、1989

年の FGLS を除いて、1%の有意水準で統計的に有意な結果となっている。 

 次に、表 4 は現金買い比率（IUV2）を所得不確実性変数とする推計結果を表すもので

ある。同表より、所得不確実性変数の係数符号は全てマイナスとなっており、1%の有意水

準で統計的に有意な結果となっている。 

 また、表 3～表 4 により OLS(ホワイト標準誤差)と FGLS の回帰係数を比較すると、意

思調整可能支出比率（IUV1）、現金買い比率（IUV2）いずれの場合も FGLS の係数がよ

り小さくなっている。 

    

 

 

                                                  
8 可処分所得の変動係数（標準偏差/平均）は 1999 年が 0.46 に対し、2004 年が 0.56 と大幅に上昇し、2000 年以降、

所得格差が急拡大している。なお、背景にあるマクロ経済状況については清水谷(2005) の P.37-38 の解説ならびに P.38
の図表（平均消費性向）参照。 
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表 3 推計結果（１） 

所得不確実性変数：意思調整可能支出比率（IUV1） 
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表 4 推計結果（２） 

所得不確実性変数：現金買い比率（IUV2） 
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 ここで、年度ごとの所得不確実性変数の推計結果の推移を所得不確実性変数の回帰係数

の動きを表す図 4～5 の回帰係数（全体：太線）で見ると、意思調整可能支出比率（IUV1）、

現金買い比率（IUV2）のいずれの場合も OLS(ホワイト標準誤差)と FGLS の回帰係数が

1989 年から 2004 年にかけて概ねマイナス方向へ拡大する動きを示しており、特に、1999

年から 2004 年にかけてのマイナス方向への落ち込みが目立つ結果となっている。 

 

5.2 可処分所得階層別・年齢階層別の推計結果 

 所得不確実性変数の回帰係数の動きを精査するため、図 4～5 では可処分所得階層別（第

1 分位～第 5 分位の５区分）および年齢階層別（0～19 歳、20～39 歳、40～59 歳、60～

79 歳、80 歳以上の５区分）に細分化したデータによる回帰係数の推計結果も併せて表示

している。なお、回帰係数が空白の箇所はデータの制約等により推計不能となる場合を表

している。 

 

図 4 回帰係数の推計結果の推移（１） 

所得不確実性変数：意思調整可能支出比率（IUV1） 

 

可処分所得階層別 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

17  

年齢階層別 

 

 

 

 

図 5 回帰係数の推計結果の推移（２） 

所得不確実性変数：現金買い比率（IUV2） 

 

可処分所得階層別 

 

 

 

 

 



 

18  

年齢階層別 

 

 

ここで、可処分所得階層別の動きをみると、図 4 の意思調整可能支出比率（IUV1）の

場合、1994 年以降の所得階級 1（第 1 分位）の落ち込みが目立っており、図 5 の現金買い

比率（IUV2）の場合も同様である。 

次に、年齢階層別の動きをみると、図 4 の意思調整可能支出比率（IUV1）の場合、年

齢階級 3（40～59 歳）の落ち込みが目立っており、図 5 の現金買い比率（IUV2）の場合

も同様である。また、図 5 の現金買い比率（IUV2）の場合、年齢階級 3（40～59 歳）に

加え、1994 年以降の年齢階級 4（60～79 歳）の落ち込みが目立っている。 

  

5.3 推計結果の解釈 

 全体の回帰係数の動きは、所得不確実性変数が意思調整可能支出比率（IUV1）、現金買

い比率（IUV2）のいずれの場合においても、OLS(ホワイト標準誤差)・FGLS 共に 1989

年から 2004 年にかけて有意にマイナス方向へ拡大しており、家計は所得不確実性の影響

を継続的かつより敏感に感じながら消費を抑制していたことが示唆される。すなわち、表

3 の意思調整可能支出比率（IUV1）の 1989 年の回帰係数は OLS(ホワイト標準誤差)・FGLS

の順に-0.183/-0.012 であり、所得不確実性が 1 単位上昇すると、消費が 0.183/0.012 単位

減少するのに対し、2004 年の回帰係数は-0.281/-0.113 となっており、15 年間で 1 単位の

所得不確実性の上昇に対する消費の減少幅が約 10%増加したこととなる。同様に、表 4 の

現金買い比率（IUV2）の 1989 年の回帰係数は OLS(ホワイト標準誤差)・FGLS の順に

-0.213/-0.155 であり、所得不確実性が 1 単位上昇すると、消費が 0.213/0.155 単位減少す

るのに対し、2004 年の回帰係数は-0.342/-0.25 となっており、15 年間で 1 単位の所得不

確実性の上昇に対する消費の減少幅が約 9.5～13%増加したこととなる。 

また、図 3、図 4 の太線はこの回帰係数の全体の動きを示すものであるが、1989 年から
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1999 年までの動きに比べ、1999 年から 2004 年にかけてより一段と落ち込む動きを見せ

ていることは、1997 年の金融システム不安発生を契機とする所得不確実性の上昇が家計消

費に大きなマイナスの効果を持ったことを示唆している。そして、15 年間の回帰係数の推

移は家計消費の決定に占める所得不確実性の相対的な影響割合が継続的に上昇したことを

示しており、家計の所得不確実性心理の影響によって平成不況が長期化したことを示唆す

る結果となっている。 

また、可処分所得階層別分析においては、所得階級 1（第 1 分位）とその他の所得階級

間の格差が拡大しており、バブル経済崩壊後の低所得者・高額所得者間の所得格差の影響

が拡大していることが確認された。この現象は表現を変えれば中間層が薄くなり、低所得

者層の厚みが厚くなっていることを意味し、特に低所得者層（その中でも中・高年層）に

おける所得不確実性と消費行動がマクロ的にも無視できなくなっていることを示唆してい

る。また、社会保障・年金給付の不確実性の影響を最もシビアに感じるのは 50 歳～60 歳

代の家計であると考えらえるが、年齢階層別分析では年齢階級 3（40～59 歳）に加え、1994

年以降は年齢階級 4（60～79 歳）の落ち込みが大きくなっており、バブル経済崩壊後の巨

額の政府債務が新たな「不確実性の霧」として年金受取世代の家計消費への影響を強めて

いる状況が示唆されている。 

なお、土居(2004)はマクロデータを用いた所得階級別の回帰分析において、失業確率の

高い低所得階層よりも失業確率の低い高所得階層でより雇用リスクの影響が高いという直

観とは異なる結果を得ているが、ミクロデータを用いる本分析では低所得階層（所得階級

1）への所得不確実性の影響が相対的に大きいという直観に沿った結果となっている。 

 

6. まとめ 

 本稿ではバブル経済崩壊後の平成不況期における所得不確実性と家計消費の関係を長期

間にわたり継続的に検証するため、所得不確実性変数を説明変数に含む消費関数を 4期（15

年間）にわたって推計し、所得不確実性変数の回帰係数の動向を確認することにより、所

得不確実性が家計の消費心理に与えた影響の推移を確認した。 

 その結果、所得不確実性変数の負の回帰係数の大きさは一貫して拡大しており、特に、

1997 年の金融システム不安発生以降の時期にその傾向が顕著であったことが確認された。

当時は 2000 年前後に IT バブルによる景気回復局面を迎えていたにも拘わらず、ジョブレ

ス・リカバリー（雇用なき回復）と呼ばれ、家計にとって景気の回復が実感できない時期

であったが、本稿の推計結果はそのような状況を裏付けるものとなった。 

 また、階層別消費行動の分析においては、可処分所得階層の低所得および年齢階層の中・

高年の動向が景気の低迷に大きな影響を持っていたことが示唆された。雇用環境の変化が
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一段落した現在では、人的資本の減損要因に基づく家計の所得不確実性の影響は少なくな

っていると考えらえるが、代わりに昨今の政府債務の肥大化と少子高齢化の下で社会保障

の将来給付の悲観的見通しの影響が高まっている可能性が年齢階層別の推計結果より示唆

されており、この新たな不確実性にともなう消費低迷からの脱却が政策的に取り組むべき

喫緊の課題となっている。 

具体的には、財政再建と整合性を取りながら、家計がライフプランを策定するために前

提となる社会保障・年金給付の確実性をコミットして、その財源手段とセットでフォワー

ドガイダンスする政策および雇用調整を行う可能性の高い企業においては在籍時より他業

種への転職に役立つスキルを社員に習得させる義務を負わせるなど、雇用の流動化によっ

ても人的資本を減損しにくい、すなわち、所得不確実性に強い家計を有する経済を構築す

ることが所得不確実性の影響を除去する政策として有効であると考えらえる。9 

家計は経済主体としては受動的な立場である反面、その消費は有効需要の約６割を占め

るという特徴を有している。しかしながら、年功序列・終身雇用制度が揺らいだ状況にあ

る現在においては、家計の感じる所得不確実性が消費に大きな影響を持つことにより、従

来の受動的な立場を超えて日本経済全体に影響を及ぼす状況になっている。従って、この

状況を解明可能な不確実性分析の理論と実証の進化を重ねて、家計の「不確実性の霧」を

解消する適切な政策を実施することが今後の日本経済にとって重要であると考える。 

 

補論   
所得の不確実性下における個人の期待限界効用関数の導出 

個人の t 期における実質消費を tC とおき、時点に関して加法分離可能な瞬時的効用関数

を )( tCU とする。いま、所得の不確実性に伴って発生する消費の揺れの程度を標準偏差 th

により表わすものとし、この場合には個人の消費は 50%の確率で th だけ増加し、50%の確

率で th だけ減少する不確実な状況に置かれるものと仮定する。このときの個人の消費水準

tC における不確実性を考慮した効用は以下のように表わされる。 

)(5.0)(5.0)(*
ttttt hCUhCUCU ++−=                     (a-1) 

ここで、所得の不確実性が生じたことによる消費水準 tC における効用水準の低下幅を

),( tt hCρ とおくと、 )()(),( *
tttt CUCUhC −=ρ および(12)式より以下の式を得る。 

)(5.0)(5.0),()( ttttttt hCUhCUhCCU ++−=− ρ                  (a-2) 

(a-2)式の右辺の )( tt hCU − および )( tt hCU + をそれぞれ２次項までテイラー展開した

ものを再び(a-2)へ代入して整理すると ),( tt hCρ が以下のように表わされる。 

                                                  
9 財源手段とセットでフォワードガイダンスする政策の例としては、消費税率引上げによる税収増加額の一定割合を

運用しながら恒久的に将来の年金給付財源に充当する制度を作り、その創設とセットで消費税率を引上げることなど

が考えられる。 
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2'' )(5.0),( tttt hCUhC −=ρ                             (a-3) 

いま、効用関数を以下の相対的危険回避度一定 (CRRA) 型に特定する。 

),1/()( 1 γγ −= −
tt CCU  ,1≠γ   

),ln( tC=      .1=γ   

但し、γ は一定の相対的リスク回避度を表わすパラメータであり、 γ/1 は異時点間の代替

弾力性を表わす。CRRA 型の効用関数の二回微分は
1/ +− γγ tC となるため、これを(a-3)式

に代入すると ),( tt hCρ は以下のように表わされる。 

( )21 /5.0),( ttttt ChChC γγρ −=                                  (a-4) 

但し、
2)/( tt Ch は t 期における消費の変動係数の二乗値を表わしており、以降はこれを

2
tCV にて表わすものとする。 

CRRA 型の効用関数および(15)式を ),()()(*
tttt hCCUCU ρ−= へ代入して整理すると

所得の不確実性下における個人の期待効用関数は以下のように表わされる。 

[ ]221* )(5.01)1/()( ttt CVCCU γγγγ −−−= −
                         (a-5) 

所得の不確実性下における個人の期待限界効用関数は(a-5)式を微分して整理すること

により以下のように表わされる。10 

[ ]22* )(5.01)(' ttt CVCCU γγγ ++= −
                       (a-6) 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
10 (a-5)式から(a-6)式への展開においては ttt ChCV /= より

2// tttt ChCCV −=∂∂ となることが用いられて

いる。 
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