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第 1 章 所得の不確実性下の消費の多期間モデル

－予備的貯蓄モデルの拡張－ 

 

 

1.1 展望 

 

恒常所得仮説の検証については、Hansen and Singleton(1982)の分析以降、資本資

産価格モデル（C-CAPM）に基づく消費のオイラー方程式のパラメータ（主観的割引

率、相対的危険回避度）の推計が中心的課題となっているが、相対的危険回避度の推

計結果については推計期間にもよるが不安定な値が得られており、分析者からの信頼

が得られているものとは言い難い。すなわち、羽森(1996)は相対的危険回避度一定型

（Constant Relative Risk Aversion:CRRA）の効用関数から導かれたオイラー方程式

を 1971 年 1 月から 1990 年 12 月の株式実質収益率・短期実質利子率・長期国債実質

収益率の各月次データを用いて推計し、相対的危険回避度について安定的なパラメー

タ値を導いているが、表１－１に示されるように、福田(1993) は 1981年 9月から 1989

年 9 月の国債保有期間別収益率の月次データを用いた推計により、相対的危険回避度

について-19.785～-5.115 の大幅な負の値を報告している。 

また、森澤(2008) は、1975 年第１四半期から 2002 年第１四半期までの株式収益

率の四半期データを用いた推計により、操作変数の種類別に-6.456 および-2.979 の負

の相対的危険回避度を報告している。更に、谷川(1994)も Hamori(1992)の結果を追

試するとともに、1980 年 1 月から 1988 年 12 月の株式・長期債の月次データを用い

た推計により、負の相対的危険回避度を報告している。 
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表１－１ CRRA 型効用関数で相対的危険回避度が負となる先行研究例 

 

 対象資産 
（計測期間） 

β 
(t 値) 

γ 
(t 値) 

J 統計量 
[p 値] 

操作変数 

福田 
(1993)  

国債(保有期間 3 か月 
:6-9 年物・9.5 年物) 
(1981m9-1989m9) 

0.946 ～

0.988 
(－) 

-19.785
～-5.115 
(－) 

10.175～
13.302 
[0.961 ～

0.986] 

6-7 年物・9.5 年物: 
定数項、各変数の 4 期前まで 
8-9 年物: 
各変数の 4 期前まで 

谷川 
(1994) 

株式・長期債 
(1980m1-1988m12) 

0.960～ 
0.998 
(－) 

-1.381 ～

0.223 
(－) 

3.455～ 
10.890 
[－] 

定数項および事業債・政府短期

債・政府長期債・電力債・利付

電電債・コールレート・東証小

型株・東証一部の内、二変数の

2 期前まで 

森澤 
(2008) 

株式 
(1975q1-2002q1) 

0.986 
(57.674) 

-6.456 
(-1.605) 

6.686 
[0.035] 

定数項、トレンド項、説明変数

の１期前 

森澤 
(2008)  

株式 
(1975q1-2002q1) 

1.000 
(76.531) 

-2.979 
(-0.987) 

8.049 
[0.090] 

定数項、トレンド項、説明変数

の１・２期前 

（注）谷川[1994]は季節調整を行わない消費データを使用。 

 

また、米国のデータを用いた分析としては、Hansen and Singleton(1983)によって

月次データを用いた場合で-0.359 の負の相対的危険回避度が報告されている1。更に、

1890 年から 1979 年までの株価指数収益率、財務省証券収益率および消費成長率の年

次標本を用いると一般均衡モデルが株価指数および財務省証券の平均収益率の差（エ

クイティ・プレミアム）のごく一部しか説明できないことを指摘した Mehra and 

Prescott(1985)による有名なパズルが存在する。また、Mankiw and Zeldes(1991)は

オイラー方程式をテイラー近似することにより導出されるエクイティ・プレミアムと

相対的危険回避度および資産収益率・消費成長率間の共分散の関係式へ Mehra and 

Prescott(1985)と同じ標本を適用して求められる相対的危険回避度が 26.3 となり、特

に 1948 年から 1988 年まで戦後期の標本を用いた場合には 89 の異常に大きな値を示

すことを報告している。 

標準的な CRRA 型効用関数を用いる消費のオイラー方程式はこれまで消費成長

率・資産収益率の二変数のみを説明変数とするものが使用されてきた。一方、予備的

貯蓄の理論モデルでは、家計の期待効用最大化の一階条件 E［U'（Ct＋1）｜t］＝U

（ ' Ct）より、U"'＞0 の下では所得の不確実性の高まりによって将来の期待限界効用

（Expected Marginal Utility）が上昇することが導かれる。すなわち、現在と将来の

間において所得の不確実性の相対的な変化が存在する場合には、現在と将来の不確実

                                                  
1 Hansen and Singleton(1983)では 1,/)( <= γγγ

tt CCU の CRRA 型効用関数を用い

た場合の推計結果が報告されているが、本章では γγγ <−= − 0,1/)( 1
tt CCU の CRRA 型

効用関数へ置き換えた場合に読み替えられる値を表示している。 
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性を考慮した効用関数の相対的な位置の変化により多期間の最適化における無差別曲

線もシフトするが、従来の消費のオイラー方程式の推計では現在と将来の間における

所得の不確実性の相対的な変化の関係を考慮しないため、固定化された無差別曲線の

下で、消費成長率・資産収益率の二変数のみを説明変数とする推計を行っていること

となる。そして、この場合、資産収益率の変化と所得の不確実性の相対的な変化が同

時に存在する状況下においても、所得の不確実性の相対的な変化を考慮することなく、

資産収益率のみを用いて推計するため、相対的危険回避度の推計値自体がバイアスを

含むものとなる可能性がある。 

しかしながら、資産収益率の変化と所得の不確実性の相対的な変化が同時に存在す

る場合、家計は資産収益率のみならず、所得の不確実性の相対的な変化も同時に考慮

して、多期間の消費の経路を選択していると考えるのが自然である。例えば、資産収

益率が低下する場合、家計は無差別曲線の限界代替率が低下後の資産収益率と均等す

る点まで現在消費を増加させ、将来消費を抑制するが、同時に現在から将来にかけて

の所得の不確実性が上昇している状況の下では、図１－１に示すように無差別曲線全

体について限界代替率が低下する（将来消費を重視する）変化が生じるため、予備的

貯蓄効果により、結果として家計は現在消費をそれほど増加させないことが考えられ

る。 

反対に、資産収益率が上昇する場合、家計は無差別曲線の限界代替率が上昇後の資

産収益率と均等する点まで現在消費を抑制し、将来消費を増加させるが、同時に現在

から将来にかけての所得の不確実性が低下している状況の下では、図１－２に示すよ

うに無差別曲線全体について限界代替率が上昇する（現在消費を重視する）変化が生

じるため、予備的貯蓄の解消効果により、結果として家計は現在消費をそれほど抑制

しないことが考えられる。 
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図１－１ 所得不確実性の上昇による無差別曲線の変化 
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図１－２ 所得不確実性の低下による無差別曲線の変化 
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そして、以上で考察した所得不確実性の変化による無差別曲線の変化を一般的に表

現すると、図１－３のようになる。 

 

図１－３ 所得不確実性の変化による無差別曲線の変化の一般的表現 
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すなわち、同図においては資産収益率のほかに現在と将来間の所得不確実性の相対

的な変化が現在と将来の消費の決定に関与しており、消費成長率の説明変数に所得不

確実性が加わることとなる。そして、このように予備的貯蓄とその取り崩しの効果を

含むより一般的な期待効用関数の下で分析を行うことにより、より多くの情報を推計

に投影できるため、相対的危険回避度の推計上のバイアスが解消できると考えられる。 

本章では、以上の観点の下で、資産収益率の変化と所得の不確実性の相対的な変化

を同時に考慮しながら消費のオイラー方程式のパラメータ推計を実施可能なフレーム

ワークとして、消費成長率・資産収益率および所得変動係数成長率の三変数を説明変

数とする消費のオイラー方程式（以下、不確実性モデルという）を定式化することを

目的としている。 
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1.2 所得不確実性を考慮する先行研究 

 

所得不確実性指標としての所得もしくは期待人的資産の変動係数を消費モデルに

明示的に取り入れて行われた先行研究の代表的なものとしては以下のものがある。 

Skinner(1988)は最適消費経路をオイラー条件の二階のテイラー展開を解くことに

より近似的に求めるとともに、不確実な所得に対する予備的貯蓄が総貯蓄の 56%を占

めることを論じる。所得不確実性指標として所得の変動係数をモデルへ導入し、これ

に影響を受ける限界効用を用いて、多期間のバックワード・インダクションの手法に

より最適消費経路の式を導出している。この所得の変動係数に影響を受ける限界効用

は本章でも用いられる。 

Pemberton(1993, 1997)は、Skinner(1988)が CRRA 型効用の下でオイラー方程式

のテイラー近似および多期間のバックワード・インダクションの手法により導いた消

費関数の近似の解析解について、生涯取得資源からの消費性向が将来の期待資産に依

存して決定される式における期待は計画された消費の経路から独立して形成されない

ため、実現不可能な解となることを指摘した。そして、達成可能な代替的手法として

CRRA 型効用の下で２期間のフォワード・ルッキング・モデルによる消費関数を恒常

所得および将来の期待人的資産の変動係数を含む形で導くとともに、人的資産の不確

実性があり、期待人的資産の変動係数の二乗値が正となる場合には、消費は恒常所得

よりも下回ることを示した。 

Irvine and Wang(1994)は CARA 型効用関数を用いる Caballero(1991)の所得不確

実性下の消費モデルに基づき、50 年間で１年あたりの生存確率が 1 の場合、57 年間

で１年あたりの生存確率が 0.995 の場合、69 年間で１年あたりの生存確率が 0.99 の

場合、の３ケースについて、所得の変動係数が 0.00、0.05、0.10 をとる場合の資産残

高の消費に対する倍率を計算し、異時点間の代替動機が Caballero(1991)の場合とは

異なる大きな影響を資産蓄積に与えること、選ばれるパラメータの値によってモデル

の結果が敏感に変化すること、および、モデルが暗示する資産の分布が典型的な市場

における現実の分布とは異なることを示している。2 

これらの先行研究は所得の変動係数もしくは期待人的資産の変動係数を明示的に

                                                  
2 以上の他、所得の変動係数に着目もしくは言及した分析を行ったものとして以下の

ものがある。 
Barsky, Mankiw and Zeldes(1986), Zeldes(1989), Morduch(1995), 
Strawczynski(1995), Aizenman(1995, 1998), Croushore(1996), Lusardi(1997), 
Robsta , Deitzb, McGoldrickc(1999), Gollier(2001), Meng(2003), Jappelli, 
Pistaferri, and  Weber(2005), Pijoan-Mas(2006). 
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取り扱うが、本研究のように消費のオイラー方程式へ直接、所得の変動係数を導入し

て、所得不確実性下の消費者の主体均衡というマイクロファンデーションを意識した

分析を意図するものではない。 

 

1.3 先行研究からの教訓と本研究の立場 

 

従来型の検証では、消費行動を規定する要因は金融資産の収益率（あるいは現在お

よび将来間の収益率の相対価格）のみとなっているが、家計行動の多様な動きを説明

するには情報量が少なすぎるという欠落変数バイアスの問題を見落としていると考え

られる。この問題を理論的・実証的に乗り越えることはできないだろうかというのが

本研究の立場である。 

本研究はこの問題を克服するため、予備的貯蓄モデルに注目し、この予備的貯蓄効

果を明示的に考慮する、所得の不確実性を説明変数に含む消費のオイラー方程式を定

式化すれば、より多くの情報の下で推計を行うことが可能であると考える。すなわち、

家計が消費行動に際して真に影響を受ける要因を新たな情報源として取り込むことに

より、前記の欠落変数バイアスの問題を解決もしくは緩和できると考えている。 

 

1.4 所得の不確実性下の消費のオイラー方程式の定式化 

 

1.4.1 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、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、これを解くことにより、所得の変動係数を含む消

費のオイラー方程式を導出する。 

まず、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。3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。 

                                                  
3 大竹(2003)は日本における 1984 年から 1999 年までの消費の不平等度の推移と所得

の不平等度の推移を『全国消費実態調査』の特別集計に基づいて比較し、対数消費の

分散は対数所得の分散と比べて低くなることを報告しているが、そこで用いられる図

１－７において所得分散の動きに連動する消費分散の動きが示されている。 
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)(5.0)(5.0)(*
ttttt hCUhCUCU ++−=                  (1-1) 

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(1-1)式より以下の式を得る。 

)(5.0)(5.0),()( ttttttt hCUhCUhCCU ++−=− ρ                (1-2) 

(1-2)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(1-2)へ代入して整理すると ),( tt hCρ が以下のように表わされる。 

2'' )(5.0),( tttt hCUhC −=ρ                         (1-3) 

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

(1-3)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 −=                         (1-4) 

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 (1-4)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 −−−= −
                 (1-5) 

所得の不確実性下における個人の期待限界効用関数は(1-5)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。4 

[ ]22* )(5.01)(' ttt CVCCU γγγ ++= −
                     (1-6) 

(1-6)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。なお、以上に展開した期待限界

効用の導出手法は Skinner(1988)が金融資産残高に関する限界効用を導出した際のも

のと同様のものであり、上記の(1-6)式は Skinner(1988)の P.241 (7)式に相当している。 

所得の不確実性下における個人の期待効用関数((1-5)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。 

                                                  
4 (1-5)式から(1-6)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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max   ])([
0

*∑
∞

=
+

i
it

i
t CUE β                              (1-7) 

s.t.  tjt

N

j
jtjttjt

N

j
jt YAdqCAq ++=+ ∑∑

=
+

= 1
1

1

)(                           (1-8) 

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。 

01)](
)('
)('

[ 11
*

1
*

=−
+ +++

jt

jtjt

t

t
t q

dq

CU

CU
E β                  (1-9) 

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、(1-9)

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(1-6)式を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）   (1-10) 

 

1.4.2 GMM 推計を考慮した定式化 

前節で求めた消費のオイラー方程式((1-10)式)は従来のオイラー方程式に消費の変

動係数の二乗値を含む項が追加された形のものであるが、この消費の変動係数の二乗

値は中間項の分子・分母にそれぞれ独立して含まれているため、操作変数が中間項の

分子・分母に均等にかからず、GMM 推計のためのモーメント条件が完備しないとい

う問題がある。 

そこで、GMM 推計が可能となる定式化を行うため、(1-6)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、(1-10)式の中間項は

以下のように変形可能となる。 
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)(5.0
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2
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1

22
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2
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2
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)exp(

)exp(

)exp(
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γγ

γγ
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γγ

γγ
γγ

+

+
+

+
+++









==

+
+

≅
++
++

t

t

t

t
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CV
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CV

CV

CV

CV

CV

CV

 変形後の中間項を(1-10)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              (1-11)  

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。 

 (1-11)式について、消費変動係数成長率の１期ラグを操作変数とするモーメント条

件 E(Z*e)=0 を表すと以下の通りとなり、モーメント条件における前述の不具合は生

じない。また、消費変動係数が成長率の形で表されることにより、定式化前と比べて

GMM 推計の前提となる説明変数において定常性を満たすことがより容易となる。 
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 本節で行った近似による中間項の誤差率は推計される相対的危険回避度の上昇に伴

い増加するが、Hansen and Singleton(1983)によって報告されている相対的危険回避

度が 2 以下の範囲では概ね良好な近似結果となっている。5 

 

1.5 不確実性モデルの変動係数項の経済学的意味 

 

 本節では、不確実性モデル（(1-11)式）において追加された左辺第三項の変動係数

項の経済学的意味を第１節の図１－３で示した所得不確実性の変化による無差別曲線

の変化の一般的表現を用いて説明するものとする。 

まず、図１－３の多期間モデルの無差別曲線を導出するため、(1-7) 式において効

                                                  
5 日本の月次サンプルデータ(1987年 1月～2009年 12月、最小値0.580～最大値0.609)

を用いて確認した変動係数の最大誤差率は相対的危険回避度γの大きさに応じて次の

通り。γ=0 のとき 0.0000%、γ=0.2 のとき 0.0032%、γ=0.6 のとき 0.0459%、γ=1 の

とき 0.1721%、γ=2 のとき 1.0182%、γ=3 のとき 2.7049%、γ=5 のとき 8.5905%。 
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用関数を i=0, 1 の二期間のみについて集計し、その効用の総量を Z とおくと以下の式

を得る。 

)()( 1
**

++= tt CUCUZ β                      (1-12) 

 (1-11)式のオイラー方程式は多期間の最適消費モデルから導かれる効用最大化の一

階条件を表わしており、その条件とは異時点間の無差別曲線の限界代替率 tt dCdC /1+−

が予算制約線の傾き )1( 1++ tr と一致することである。この限界代替率を求めるため、

(1-12)式を全微分してゼロとおくと、 0)(')(' 11
** =+= ++ tttt dCCUdCCUdZ β より、以

下の式を得る。      

   
])(5.01[

])(5.01[
)('

)('
2

1
2

1

22

1
*

*

0

1

+
−
+

−

+=

+

++
++==−

tt

tt

t

t

dZt

t

CVC

CVC

CU

CU

dC

dC

γγβ
γγ

β γ

γ

          (1-13)                          

ここで、(1-13)式の変動係数項について前節と同様の指数関数のテイラー展開公式を

用いた変形を施すと、不確実性モデルの多期間モデルにおける無差別曲線の限界代替

率は以下のように表わされる。6 

   

)(5.0
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1

2
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2

)exp(

)exp(1
γγγ

β
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+
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
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t

t
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t

CV

CV

C

C

dC

dC
                 (1-14)                          

一方、従来モデルの多期間モデルにおける無差別曲線の限界代替率は(1-14)式におい

て消費の変動係数 tCV をゼロとおいたものとなるため、 1)0exp( = を(1-14)式の分子・

分母に代入することにより変動係数項が消去された以下の式により表わされる。 
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
=−
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1 1

t

t

dZt

t

C

C
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                          (1-15)  

 いま、ｔ期から t+1 期にかけて所得の不確実性が上昇して tt CVCV >+1 となる場合、

(1-15)式による従来モデルでは無差別曲線の限界代替率は変化しないが、(1-14)式によ

る不確実性モデルでは右辺第三項の消費変動係数成長率 )exp(/)exp( 2
1

2
+tt CVCV が１を

下回るため、無差別曲線全体について限界代替率が低下する（将来消費を重視する）

変化が生じることとなる。この状況を図示すると図１－４のようになる。 

 

 

 

 

 

                                                  
6 (1-14)式の限界代替率を予算制約線の傾き )1( 1++ tr と等しいとおき、これを変形する

と所得の不確実性下における消費のオイラー方程式（(1-11)式）が求められる。 
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図１－４ 所得不確実性上昇時の無差別曲線 

    

   1+tC        

 

 

                     

 

                

                             

 

                            

                                             

                                  tC  

                     MRS_nm >  MRS_cv 

 

同図において、MRS_nm は従来モデル、MRS_cv は不確実性モデルの限界代替率をそ

れぞれ表わしており、MRS_nm>MRS_cv の関係が成立する。 

一方、ｔ期から t+1 期にかけて所得の不確実性が低下して 1+> tt CVCV となる場合、

(1-15)式による従来モデルでは無差別曲線の限界代替率は変化しないが、(1-14)式によ

る不確実性モデルでは右辺第三項の消費変動係数成長率 )exp(/)exp( 2
1

2
+tt CVCV が１を

上回るため、無差別曲線全体について限界代替率が上昇する（現在消費を重視する）

変化が生じることとなる。この状況を図示すると図１－５のようになる。 
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図１－５ 所得不確実性低下時の無差別曲線 

  

   1+tC        

 

 

 

 

                

                             

 

                            

                                                

                                  tC  

                    MRS_cv >  MRS_nm 

 

同図において、MRS_nm は従来モデル、MRS_cv は不確実性モデルの限界代替率をそ

れぞれ表わしており、MRS_cv> MRS_nm の関係が成立する。 

 以上で見たように、不確実性モデルの変動係数項は現在・将来間の所得不確実性の

大きさの相対価格を集約し、これを所得不確実性下の一般化された無差別曲線全体の

限界代替率へ反映する効用曲線側の消費成長率の説明変数としての機能を有している。 

このような無差別曲線全体の変化を考慮しない従来モデルにおいては、資産収益率

の変動幅に対して消費の変動幅が少ない場合において推計される無差別曲線の凸性

(convexity)は大きくなるため、効用関数の相対的危険回避度の推計値は過大なものと

なる。一方、無差別曲線全体の変化を考慮する不確実性モデルにおいては、資産収益

率の変動幅に対して消費の変動幅が少ない場合でも、不確実性モデルにおいて資産収

益率・所得変動係数成長率間の共分散が負である場合においては相対的危険回避度の

パラメータ推計値にかかる過大な負荷が緩和されることとなる。一般的に資産収益率

と所得不確実性は負の相関を有する傾向にあると考えられるため、資産収益率の変動

幅に対して消費の変動幅が少ないことにより過大な相対的危険回避度が推計される場

合は、不確実性モデルを適用することにより推計結果を改善することが可能と考えら

れる。 
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1.6 本論文の俯瞰と各章の関連 

 

 本論文は、第４節で定式化した消費成長率・資産収益率および所得変動係数成長率

の三変数を説明変数とする所得の不確実性下の消費のオイラー方程式（不確実性モデ

ル）を実証分析に適用すると共に、Mankiw and Zeldes(1991)と同様の手法によりテ

イラー展開することにより得られる関係式を用いてエクイティ・プレミアム・パズル

と安全利子率パズルの解決に応用することにより、様々な知見を引き出すことを意図

している。この不確実性モデルに基づく本論文の俯瞰と各章の関連は図１－６に示す

通りである。 
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図１－６ 本論文の俯瞰と各章の関連 
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第 2 章 日本のマクロ時系列データに基づく実証

分析(1987-2009) 

 

 

2.1 はじめに 

 

2.1.1 本章の概要 

本章では前章にて導出した所得の不確実性下における消費のオイラー方程式を用

いて 1987 年-2009 年の日本の月次データに基づく予備的貯蓄効果を考慮した GMM

推計を行い、バブル崩壊後の消費の実態を明らかにするものとする。また、従来のオ

イラー方程式の GMM 推計結果との比較を行い、不確実性モデルのパフォーマンスの

優位性を明らかにするものとする。 

 

2.1.2 先行研究と本研究の立場 

従来モデルによる GMM を用いた日本の資産市場の分析状況については第１章第１

節にて概観しており、相対的危険回避度について安定的・不安定な推計結果が併存す

る状況となっている。また、羽森 (1996)では CRRA 型の他、これを一般化した

Kreps-Porteus 型の推計結果が提示されている。更に、生産側情報を入れて効用関数

を拡張する場合の推計例として北村・藤木(1997)、森澤 (2008)がある。 

これらの CRRA 型を拡張した効用関数を用いる先行研究では、主観割引率、相対的

危険回避度以外に異時点間代替弾力性等の新たに推計されるパラメータの解釈が必要

となる。 

一方、本研究では効用関数が CRRA 型のままで、所得不確実性を説明変数に含む不

確実性モデルを用いて GMM 推計を行うため、主観割引率、相対的危険回避度以外に

新たに推計されるパラメータはない。従って、推計結果の解釈が容易であり、かつ、

推計結果を従来モデルと直接比較できるという利点を含んでいる。 
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2.2 日本の所得不確実性指標を用いた GMM 推計 

 

2.2.1 基本データと加工方法 

従来モデルのオイラー方程式（(1-11)式のうち、左辺第３項を除いたもの）の推計

に用いる基本データは 1987年から 2009年までの実質消費成長率、実質資産収益率（住

宅、株式、国債の３種類）の各月次データとし、各変数の加工方法は表２－１の通り

である。 

 

表２－１ 基本データの加工方法 

データ名 参照元 データ加工方法 

実質消費（ tc ） 家計調査年報 
（全国・全世

帯ベース） 
[総務省] 

① 一人当たり実質非耐久財消費支出＝（消費支出－耐久財消

費支出（住宅設備材料、家庭用耐久財、自動車等購入、自

転車購入、教養娯楽要耐久財の合計））÷世帯人員 
② センサス法（X11）により①の季節調整値をとる。 
③ 消費者物価指数（1982 年 1 月=100）で割ることにより実

質化 

実質消費成長率

（ )/1 tt cc +  

 実質消費（当期）÷実質消費（前期） 

実質住宅収益率

（ 11 r+ ） 

全国マンショ

ン市場動向 
[ 不 動 産 経 済

研究所] 

① 不動産（住宅）期待収益＝首都圏新築マンション平均価格

の１平方メートル当たり単価(単位：万円)×長期プライム

レート 
② ①を消費者物価指数（1982 年 1 月=100）で割ることによ

り実質化 
③ 実質住宅収益率＝実質不動産（住宅）期待収益（当期）÷

実質不動産（住宅）期待収益（前期） 

実質株式収益率

（ 21 r+ ） 

株式投資収益

率 
[ 日 本 証 券 経

済研究所] 

① 株式収益率（月収益率）＝（東証第一部株価指数（当月）

－東証第一部株価指数（前月））÷東証第一部株価指数（前

月） 
② インフレ率＝（消費者物価指数（当月）－消費者物価指数

（前月））÷消費者物価指数（前月） 
③ 実質株式収益率＝株式収益率（月収益率）－インフレ率＋

１ 

実質国債収益率 

（ 31 r+ ） 

国債の流通利

回等 
[日本銀行] 

① 国債収益率（月収益率）＝東証国債先物利回（10 年） (年
利率％)÷1200 

② インフレ率＝（消費者物価指数（当月）－消費者物価指数

（前月））÷消費者物価指数（前月） 
③ 実質国債収益率＝国債収益率（月収益率）－インフレ率＋

１ 

 

また、実質消費成長率の原データとなる一人当たり実質消費の推移を表わすと図２

－１、実質資産収益率（住宅、株式、国債の３種類）の原データとなる不動産（住宅）

期待収益、株価指数、国債利回りの推移をそれぞれ表わすと図２－２～４の通りであ

る。7 また、この間の短期金利の指標であり政策目標金利であるコールレート(無担保

                                                  
7 株価指数は配当を考慮した指数である JSRI 株価指数を使用している。また、国債

利回りは日本銀行より推計期間内の連続した月次データが入手可能な東証国債先物利

回(10 年)を使用している。 
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レート翌日物)の推移を表わすと図２－５の通りであり、2001 年から 2006 年にかけ

てはゼロ金利政策による金利誘導が行われていることが確認される。 

 

図２－１ 実質消費支出の推移               
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図２－２ 不動産（住宅）期待収益の推移 
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図２－３ 株価指数の推移 
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図２－４ 国債利回りの推移 
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図２－５ コールレートの推移 
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実質消費のデータは家計調査年報の消費支出より耐久財消費支出を除いた非耐久

財消費支出を使用しているが、これは当期に消費した耐久財が当期の効用のみならず、

翌期以降の効用にも影響を与える状況を避けるためである。すなわち、多期間にわた

る消費の動学的最適化モデルでは各期の効用が各期の消費のみによって与えられるよ

うに定義されており、これに合せて消費支出を当期内に効用を与える消費支出のみに

加工して用いるものである。なお、実質消費の季節調整方法はセンサス法（X11）を

用いている。図２－１より 1989 年 3 月に消費税導入(3%)前の駆け込み需要、1992 年

2 月に地価税導入に伴う駆け込み需要、1997 年 3 月に消費税引上げ(3%→5%)前の駆

け込み需要がそれぞれ確認される。 

また、各資産収益率はオイラー方程式（(1-11)式）の )1( 1++ jtr に相当する 1 を加え

た値を使用している。図２－２～４より資産収益率の原データの内、不動産（住宅）

期待収益と国債利回りはバブル崩壊後から 2000年にかけて一貫した低下傾向にあり、

コールレートのゼロ金利政策が解除される 2006 年までは変動幅が非常に少ない状況

となっている。他方、株価指数については全体として低下傾向を持ちながらも上昇と

下降を繰り返すパターンとなっている。 
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2.2.2 所得不確実性指標データと加工方法 

不確実性モデルのオイラー方程式（(1-11)式）の推計に用いるデータは前項の 1987

年から 2009年までの基本データおよび同期間の月次の所得不確実性指標データとし、

所得不確実性指標データは、所得リスク変数としての所得変動係数、雇用リスク変数

としての有効求人倍率の逆数および完全失業率の計３種類のうちのいずれかを用いる

ものとする。8 

上記のうち、所得変動係数（以下、CV１という）については 1986 年から 2009 年

までの「国民生活基礎調査」の所得票のうち、「世帯数，世帯主の年齢（１０歳階級）

9・世帯構造・所得金額階級別」の総数データを用いて、生産年齢人口に対応する年齢

29 歳以下から 50～59 歳までの４区分を所得金額階級 50 万円未満から 2000 万円以上

までの 25 区分について合計した所得階層別世帯数分布表を 24 年分作成し、各年次の

所得の平均値と標準偏差より変動係数を計算した後、これらを３次スプライン関数で

非線形近似補間することにより変動係数の月次データを作成した。これを表わしたの

が図２－６である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
8 土居(2004)は予備的貯蓄仮説の実証分析において、実質可処分所得の期待成長率の

分散で測った「所得リスク」と有効求人倍率の逆数および完全失業率で測った「雇用

リスク」の貯蓄率に対する説明力を比較し、「雇用リスク」の方が「所得リスク」より

も説明力が高いとの結論を得ている。本章ではこの結果に従い、所得不確実性指標と

して「所得リスク」・「雇用リスク」のそれぞれに対応する説明変数を導入している。 
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図２－６ 所得不確実性指標(CV1)（所得変動係数スプライン近似補間時系列） 
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なお、同図には総数を構成する世帯のうち、核家族世帯と単数世帯の変動係数の近似

補間系列も参考として表示しており、2000 年以降の核家族世帯における変動係数の急

激な上昇が総数の変動係数の上昇をもたらしていることが読み取れる。10 一方、有効

求人倍率の逆数（以下、CV２という）は厚生労働省公表の有効求人倍率（新規学卒者

及びパートタイムを除く）の長期時系列データ（月次、季節調整値）より作成し、完

全失業率（以下、CV３という）は「労働力調査」の長期時系列データ（月次、季節調

整値）を使用している。これらを表わしたのが図２－７および図２－８である。11 

 

 

 

                                                                                                                                                  
9 1986 年のみ原表に従って集計区分が（５歳階級）のものを使用している。 
10 2009 年における年齢 29 歳以下から 50～59 歳までの４区分の合計世帯数の内訳は

次のようになっており、核家族世帯が総数の約 66%を占めている：総数 3235、単独

世帯 639、核家族世帯 2124、三世代世帯 275、その他の世帯 197。 
11 有効求人倍率の逆数（CV２）、完全失業率（CV３）はそれぞれレベル値を用いて

いるが、変動幅もしくは前月比の系列を用いる方法が好ましいとの見解もある。これ

らの系列を用いる分析については今後の検討課題としたい。 
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図２－７ 所得不確実性指標(CV2)（有効求人倍率の逆数） 
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図２－８ 所得不確実性指標(CV3)（完全失業率） 
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 上記の所得不確実性指標データ（以下、各 CV 系列という）は単位および平均値・

標準偏差が統一されておらず、また、オイラー方程式の GMM 推計の前提となるデー

タの定常性も満たす必要がある。そこで、データの持つ情報を損なわない範囲で以下

の処理を行い、データの定常性確保と所得変動係数の平均値と標準偏差へ統一するた

めの基準化を行うものとする。 

１．各 CV 系列 へ Hodrick-Prescott フィルター(λ=14400)をかけ、トレンド除去後

のサイクル成分のみによる系列（以下、各 CV_C 系列という）を取り出す。 
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２．各 CV 系列の 1987 年 1 月の値を初期値として、これに各 CV_C 系列を加えるこ

とにより、定常化系列（以下、各 CV_S 系列という）を作成する。 

３．CV１の定常化系列（以下、CV１_S 系列という）の平均値と標準偏差を計算し、

CV２の定常化系列（以下、CV２_S 系列という）および CV３の定常化系列（以

下、CV３_S 系列という）の平均値と標準偏差が CV１_S 系列の平均値と標準偏

差に一致するように基準化する（CV２、CV３の基準化後の定常化系列をそれぞ

れ CV２_SN 系列、CV３_SN 系列という）。 

以上の処理を行った後の CV１_S 系列、CV２_SN 系列、CV３_SN 系列を表わした

のが図２－９である。 

 

図２－９ 定常化および基準化後の所得不確実性指標(CV1-CV3) 
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同図より、CV２_SN 系列（有効求人倍率の逆数）と CV３_SN 系列（完全失業率）は

ほぼ同様な動きを取ることが読み取れる。また、2000 年までは CV１_S 系列（所得変

動係数）は CV２_SN 系列と CV３_SN 系列よりも約半年から 1 年程度先行する動き

を示していたが、2001 年以降はこのパターンが崩れて CV２_SN 系列と CV３_SN 系

列の方がやや先行する動きとなっている。 

なお、図２－６～９へは景気後退期を示すシャドーを表示しており、これらのシャ

ドーは表２－２に示す景気基準日付の第１１循環から第１４循環の山から谷へ向かう
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時期に対応している。 

 

表２－２ 景気基準日付(1983 年 2 月以降) 

拡張 後退 全循環
第10 循環 1983年2月 1985年6月 1986年11月 28カ月 17カ月 45カ月
第11 循環 1986年11月 1991年2月 1993年10月 51カ月 32カ月 83カ月
第12 循環 1993年10月 1997年5月 1999年1月 43カ月 20カ月 63カ月
第13 循環 1999年1月 2000年11月 2002年1月 22カ月 14カ月 36カ月

(暫定） (暫定）
第14 循環 2002年1月 2007年10月 2009年3月 69カ月 17カ月 86ヶ月

期間
谷 山 谷

(出所) 内閣府経済社会総合研究所「景気基準日付」より作成 

 

所得不確実性指標の原データの中では有効求人倍率の逆数（図２－７）、所得変動係数

（図２－６）、完全失業率（図２－８）の順に景気後退期との関連を有しているように

見えるが、定常化および基準化後の指標（図２－９）では、いずれの指標も同様に景

気後退期に上昇する動きとなっていることが確認される。 

 

2.2.3 推計期間の設定および GMM による推計結果 

プラザ合意(1985 年)以降のバブル経済を軸とする日本経済の各景気局面の特徴を

捉えた推計を行うため、図２－１０の実質経済成長率（暦年ベース）の推移を参照し

て以下の推計期間を設定した。1213 

  1987-1991 年：バブル経済の形成による景気上昇期（以下、第１期という） 

  1992-2000 年：バブル経済の崩壊およびバランスシート不況による景気低迷期（以

下、第２期という） 

  2001-2006 年：成果主義導入～米国バブルによる景気回復期（ゼロ金利政策対応

                                                  
12 GMMには Ghysels and Hall(1990)による未知の構造変化点を調べるためのテスト

(Predictive Test)があり、このテストはある一つの推計期間より推計されたパラメー

タが他の推計期間においても同様に予測されるかどうかを調べることにより行われる。

本章においても各推計期間の設定に当たり、本テストによる構造変化点を参照するこ

とが好ましいと考えられる。この点については今後の課題としたい。なお、Predictive 
Test を用いて日本の消費行動の構造変化を検証したものに Kozuka(2006)がある。 
13 図２－９では第３期(2001-2006 年)の中で 2004-2005 年を底とする所得不確実性指

標の低下・上昇が観測されている。この時期は不良債権問題の処理が進展し、実質経

済成長率が 2%となった 2002 年 1 月以降の景気拡張期のピークに当たり、景気循環の

山に相当する時期であったと判断されるため、第３期(2001-2006 年)をこの前後で分

けて推計することを今後の課題としたい。 
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期）（以下、第３期という） 

  2007-2009 年：米国バブル崩壊後の景気下降期（以下、第４期という） 

  1987-2009 年：推計期間の全期間（以下、全期間という） 

 

図２－１０ 実質経済成長率（暦年ベース）の推移 
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各推計期間の基本データおよび所得不確実性指標データの記述統計量および単位

根検定の結果は表２－３および表２－４の通りである。 
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表２－３ 基本統計量 

変数名 1987-1991 1992-2000 2001-2006 2007-2009 1987-2009
(N=60) (N=108) (N=72) (N=36) (N=276)

gcp11 平均 1.00208 1.00043 0.99989 0.99988 1.00054
標準偏差 0.01620 0.01710 0.01450 0.01555 0.01606

r1 平均 1.01610 0.98653 1.00630 0.99994 1.00114
標準偏差 0.14236 0.08852 0.09300 0.09782 0.10617

r2 平均 1.00017 0.99983 1.00590 0.98587 0.99968
標準偏差 0.06763 0.05654 0.04481 0.06122 0.05682

r3 平均 1.00276 1.00246 1.00160 1.00148 1.00221
標準偏差 0.00601 0.00456 0.00320 0.00397 0.00454

gecv1sq 平均 0.99995 0.99999 1.00014 1.00028 1.00006
標準偏差 0.00065 0.00143 0.00132 0.00148 0.00127

gecv2sq 平均 0.99987 0.99988 1.00024 1.00012 1.00001
標準偏差 0.00072 0.00154 0.00165 0.00328 0.00176

gecv3sq 平均 0.99996 0.99996 1.00014 1.00012 1.00002
標準偏差 0.00384 0.00407 0.00508 0.00766 0.00484

(注) 各変数は次のとおり。
　　　 gcp11 ： 実質消費成長率（センサス法X11）
　　　 r1   ： 実質住宅収益率
　　　 r2   ： 実質株式収益率
　　　 r3   ： 実質国債収益率
　　　 gecv1sq  ： 所得不確実性指標（所得変動係数）成長率 
　　　 gecv2sq  ： 所得不確実性指標（有効求人倍率逆数）成長率 
　　　 gecv3sq  ： 所得不確実性指標（失業率）成長率 
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表２－４ 単位根検定 

変数名 検定方法 1987-1991 1992-2000 2001-2006 2007-2009 1987-2009
(N=60) (N=108) (N=72) (N=36) (N=276)

gcp11 ADF ラグ期数 1 0 1 0 1
ADF統計量 -9.495 *** -15.680 *** -9.880 *** -9.215 *** -17.470 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000

PP PP統計量 -15.954 *** -44.638 *** -15.922 *** -10.410 *** -37.023 ***
P値 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0001

r1 ADF ラグ期数 0 0 0 1 0
ADF統計量 -11.011 *** -9.964 *** -9.460 *** -6.856 *** -20.239 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

PP PP統計量 -11.233 *** -12.277 *** -9.460 *** -8.761 *** -20.411 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

r2 ADF ラグ期数 0 0 0 0 0
ADF統計量 -7.914 *** -9.537 *** -6.211 *** -4.052 *** -14.768 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0000 0.0035 0.0000

PP PP統計量 -7.985 *** -9.532 *** -6.333 *** -4.031 *** -14.840 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0000 0.0037 0.0000

r3 ADF ラグ期数 1 2 2 0 13
ADF統計量 -7.284 *** -9.347 *** -7.226 *** -4.345 *** -3.665 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0000 0.0016 0.0052

PP PP統計量 -12.921 *** -8.103 *** -12.609 *** -4.409 *** -14.011 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0001 0.0013 0.0000

gecv1sq ADF ラグ期数 3 3 3 2 15
ADF統計量 -3.315 ** -4.453 *** -2.802 * -0.131 -3.581 ***
P値 0.0189 0.0004 0.0634 0.9375 0.0068

PP PP統計量 -1.840 -2.602 -1.702 0.815 -3.623 ***
P値 0.3580 0.0957 * 0.4257 0.9929 0.0059

gecv2sq ADF ラグ期数 0 0 0 0 0
ADF統計量 -5.523 *** -5.255 *** -4.966 *** -2.046 -7.892 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0001 0.2669 0.0000

PP PP統計量 -5.566 *** -5.327 *** -5.119 *** -2.129 -8.106 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0001 0.2353 0.0000

gecv3sq ADF ラグ期数 6 0 3 0 1
ADF統計量 -6.926 *** -12.369 *** -6.171 *** -5.212 *** -15.343 ***
P値 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000

PP PP統計量 -21.192 *** -12.796 *** -11.219 *** -5.219 *** -20.146 ***
P値 0.0001 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000

(注1) 各変数は次のとおり。
　　　    gcp11 ： 実質消費成長率（センサス法X11）
　　　    r1   ： 実質住宅収益率
　　　    r2   ： 実質株式収益率
　　　    r3   ： 実質国債収益率
　　　    gecv1sq  ： 所得不確実性指標（所得変動係数）成長率
　　　    gecv2sq  ： 所得不確実性指標（有効求人倍率逆数）成長率
　　   　 gecv3sq  ： 所得不確実性指標（失業率）成長率 
(注2) ADFは ADF検定、PPはPhillips-Perron(PP)検定をそれぞれ表わしている。
(注3) ***, **, * はそれぞれ有意水準1%, 5%, 10%の下で各変数が単位根を持つという帰無仮説が棄却されることを表す。
(注4) ADF検定におけるラグ期数の決定はSBIC（シュワルツベイズ情報量基準）に従っている。

 

 

但し、gcp11 は実質消費（センサス法 X11 ベース）の成長率 1/ −tt CC を、r1 は実質住

宅収益率を、r2 は実質株式収益率を、r3 は実質国債収益率を、gecv1sq は CV１_S 系

列（所得変動係数）の成長率 )1exp(/)1exp( 2
1

2
−tt CVCV を、gecv2sq は CV２_SN 系列（有
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効求人倍率の逆数）の成長率 )2exp(/)2exp( 2
1

2
−tt CVCV を、gecv3sq は CV３_SN 系列

（完全失業率）の成長率 )3exp(/)3exp( 2
1

2
−tt CVCV を、それぞれ表している。 

表２－３より実質消費成長率の平均(年率換算)は第１期が 2.4%と最も高いが、第２

期は 0.5%、第３期・第４期はそれぞれ-0.13%、-0.14%となっており、消費支出の動

きは各期間で異なるが、同表より標準偏差については各期間で顕著な差がない状況と

なっている。なお、全期間の実質消費成長率の平均(年率換算)は 0.64%である。 

一方、表２－３より所得不確実性指標成長率の平均を見ると、いずれの指標も第１

期、第２期はマイナスの成長率（すなわち、所得不確実性の低下傾向）を示している

のに対し、第３期、第４期はプラスの成長率（すなわち、所得不確実性の上昇傾向）

を示している。第３期、第４期について更に詳細を確認すると、所得変動係数(gecv1sq)

は第３期から第４期にかけて成長率が継続的に２倍程度へ上昇しているが、有効求人

倍率の逆数(gecv2sq)は第３期から第４期にかけて成長率が 1/2 倍へ低下し、完全失業

率(gecv3sq)は第３期から第４期にかけて成長率がほぼ横ばいの状況となっている。 

また、表２－４は単位根検定の結果を表わすものであるが、所得不確実性指標デー

タのうち、2007-2009 年の CV１_S 系列（所得変動係数）および CV２_SN 系列（有

効求人倍率の逆数）については、ADF、PP(Phillips-Perron)のいずれの検定方法にお

いても単位根を持つという帰無仮説を 10%の有意水準の下で棄却できず、従って定常

性を満たさないと判断される。その他の説明変数についてはいずれも 10％の有意水準

で単位根を持つとの帰無仮説が棄却され、各変数は GMM 推計の前提となる定常性を

満たすものと判断される。なお、ADF 検定を行う際のラグ期数の決定は SBIC（シュ

ワルツベイズ情報量基準）に従っている。 

オイラー方程式の推計方法は一般化モーメント法（GMM）によって行っており、

前記の推計期間について、操作変数の選択に対する推計パラメータの頑強性を確認す

るため、操作変数のラグ期が異なる以下の二ケースを推計した。14 

１：説明変数の１期前と定数項を操作変数とするもの。 

２：説明変数の１期前・２期前と定数項を操作変数とするもの。 

GMM による各推計期間毎の推計結果は表２－５－１～５の通りである。 

 

                                                  
14 Tauchen（1986）は GMM 推計における操作変数のラグ次数が短い場合には漸近的

な最善性をもたらすが、長い場合には推計値がバイアスを持つ値に集まる性質がある

ことを明らかにしている。本章はこの先行研究に従って定数項および各説明変数（消

費成長率、各資産収益率および各所得不確実性指標成長率）の１期および１・２期ラ

グを操作変数として使用している。 
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表２－５－１ 推計結果（1987-1991） 

変数名 操作変数
ラグ期 NM CV1 CV2 CV3

1987-1991 r1 1期 β 0.990 *** 0.990 *** 0.982 *** 0.987 ***
(N=59) (S.E.) ( 0.018 ) ( 0.018 ) ( 0.015 ) ( 0.018 )

γ 1.964 2.685 1.387 0.931
(S.E.) ( 1.844 ) ( 1.907 ) ( 1.693 ) ( 1.819 )

J統計量 6.463 7.132 6.961 6.956
(P値.) ( 0.011 ) ( 0.028 ) ( 0.031 ) ( 0.031 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.987 *** 0.990 *** 0.983 *** 0.984 ***
(S.E.) ( 0.016 ) ( 0.013 ) ( 0.014 ) ( 0.016 )

γ 0.176 0.449 0.002 -0.202
(S.E.) ( 1.364 ) ( 1.327 ) ( 1.291 ) ( 1.372 )

J統計量 7.421 8.601 7.787 7.959
(P値.) ( 0.060 ) ( 0.126 ) ( 0.168 ) ( 0.159 )

自由度 3 5 5 5

r2 1期 β 1.003 1.000 1.000 1.003
(S.E.) ( 0.008 ) ( 0.007 ) ( 0.008 ) ( 0.008 )

γ 0.788 0.538 0.599 0.625
(S.E.) ( 0.919 ) ( 0.854 ) ( 0.868 ) ( 0.903 )

J統計量 0.073 1.621 2.969 0.481
(P値.) ( 0.788 ) ( 0.445 ) ( 0.227 ) ( 0.786 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 1.003 － 1.001 1.003
(S.E.) ( 0.007 ) ( － ) ( 0.007 ) ( 0.007 )

γ 0.222 － 0.023 0.307
(S.E.) ( 0.594 ) ( － ) ( 0.585 ) ( 0.589 )

J統計量 1.334 － 4.283 3.564
(P値.) ( 0.721 ) ( － ) ( 0.509 ) ( 0.614 ) 

自由度 3 － 5 5

r3 1期 β 0.998 *** 0.997 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.001 ) ( 0.001 ) ( 0.001 ) ( 0.001 )

γ 0.191 ** 0.152 * 0.236 *** 0.197 **
(S.E.) ( 0.089 ) ( 0.085 ) ( 0.081 ) ( 0.085 )

J統計量 0.199 1.025 2.925 0.406
(P値.) ( 0.656 ) ( 0.599 ) ( 0.232 ) ( 0.816 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.997 *** 0.997 *** 0.997 *** 0.997 ***
(S.E.) ( 0.001 ) ( 0.001 ) ( 0.001 ) ( 0.001 )

γ 0.198 ** 0.164 ** 0.214 *** 0.201 ***
(S.E.) ( 0.076 ) ( 0.072 ) ( 0.074 ) ( 0.066 )

J統計量 6.684 7.786 7.083 7.305
(P値.) ( 0.083 ) ( 0.168 ) ( 0.215 ) ( 0.199 )

自由度 3 5 5 5

連立 1期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.997 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.001 ) ( 0.001 ) ( 0.001 ) ( 0.001 )

γ 0.206 ** 0.170 ** 0.271 *** 0.215 ***
(S.E.) ( 0.083 ) ( 0.075 ) ( 0.078 ) ( 0.077 )

J統計量 10.415 13.146 18.439 10.398
(P値.) ( 0.660 ) ( 0.662 ) ( 0.299 ) ( 0.845 )

自由度 13 16 16 16

1・2期 β 0.998 *** － 0.997 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.001 ) ( － ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.248 *** － 0.283 *** 0.218 ***
(S.E.) ( 0.062 ) ( － ) ( 0.063 ) ( 0.046 )

J統計量 25.354 － 30.491 28.392
(P値.) ( 0.443 ) ( － ) ( 0.492 ) ( 0.601 ) 

自由度 25 － 31 31

モデル
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表２－５－２ 推計結果（1992-2000） 

変数名 操作変数
ラグ期 NM CV1 CV2 CV3

1992-2000 r1 1期 β 1.011 1.011 1.009 1.014
(N=107) (S.E.) ( 0.009 ) ( 0.009 ) ( 0.010 ) ( 0.008 )

γ 0.610 1.022 1.778 -0.295
(S.E.) ( 1.599 ) ( 1.580 ) ( 1.512 ) ( 1.333 )

J統計量 0.025 0.461 1.935 1.421
(P値.) ( 0.873 ) ( 0.794 ) ( 0.380 ) ( 0.491 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 1.011 1.013 1.009 1.011
(S.E.) ( 0.008 ) ( 0.008 ) ( 0.008 ) ( 0.008 )

γ -0.129 0.459 1.118 -0.640
(S.E.) ( 1.169 ) ( 1.081 ) ( 1.224 ) ( 0.842 )

J統計量 0.261 1.094 4.538 2.084
(P値.) ( 0.967 ) ( 0.955 ) ( 0.475 ) ( 0.837 )

自由度 3 5 5 5

r2 1期 β 1.000 1.000 1.001 0.998 ***
(S.E.) ( 0.006 ) ( 0.006 ) ( 0.005 ) ( 0.005 )

γ 0.982 1.389 * 0.916 0.442
(S.E.) ( 0.812 ) ( 0.806 ) ( 0.793 ) ( 0.791 )

J統計量 0.389 1.885 1.025 5.462
(P値.) ( 0.533 ) ( 0.390 ) ( 0.599 ) ( 0.065 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 1.000 1.001 1.001 0.998 ***
(S.E.) ( 0.005 ) ( 0.005 ) ( 0.005 ) ( 0.005 )

γ 1.253 1.537 ** 1.225 0.822
(S.E.) ( 0.774 ) ( 0.774 ) ( 0.764 ) ( 0.695 )

J統計量 1.703 4.154 2.996 8.660
(P値.) ( 0.636 ) ( 0.528 ) ( 0.701 ) ( 0.123 )

自由度 3 5 5 5

r3 1期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.059 0.060 0.049 0.059
(S.E.) ( 0.061 ) ( 0.060 ) ( 0.059 ) ( 0.063 )

J統計量 8.671 8.654 9.417 9.005
(P値.) ( 0.003 ) ( 0.013 ) ( 0.009 ) ( 0.011 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.132 ** 0.121 ** 0.111 ** 0.114 **
(S.E.) ( 0.056 ) ( 0.054 ) ( 0.054 ) ( 0.047 )

J統計量 19.038 19.902 21.053 20.152
(P値.) ( 0.000 ) ( 0.001 ) ( 0.001 ) ( 0.001 )

自由度 3 5 5 5

連立 1期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.067 0.064 0.066 0.059
(S.E.) ( 0.056 ) ( 0.055 ) ( 0.054 ) ( 0.059 )

J統計量 17.226 20.333 20.533 24.390
(P値.) ( 0.189 ) ( 0.206 ) ( 0.197 ) ( 0.081 )

自由度 13 16 16 16

1・2期 β 0.997 *** 0.997 *** 0.997 *** 0.997 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.162 *** 0.146 *** 0.158 *** 0.135 ***
(S.E.) ( 0.048 ) ( 0.046 ) ( 0.046 ) ( 0.041 )

J統計量 35.689 42.116 38.682 43.803
(P値.) ( 0.076 ) ( 0.088 ) ( 0.162 ) ( 0.063 )

自由度 25 31 31 31

モデル
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表２－５－３ 推計結果（2001-2006） 

変数名 操作変数
ラグ期 NM CV1 CV2 CV3

2001-2006 r1 1期 β 0.992 *** 0.992 *** 0.991 *** 0.993 ***
(N=71) (S.E.) ( 0.011 ) ( 0.011 ) ( 0.011 ) ( 0.011 )

γ -0.096 -0.167 -0.148 -0.152
(S.E.) ( 1.730 ) ( 1.661 ) ( 1.716 ) ( 1.729 )

J統計量 1.194 1.219 2.032 2.003
(P値.) ( 0.275 ) ( 0.544 ) ( 0.362 ) ( 0.367 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.992 *** 0.995 *** 0.991 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.011 ) ( 0.010 ) ( 0.010 ) ( 0.010 )

γ -0.044 -0.063 0.267 0.325
(S.E.) ( 1.420 ) ( 1.394 ) ( 1.419 ) ( 1.562 )

J統計量 1.228 1.882 5.481 9.654
(P値.) ( 0.746 ) ( 0.865 ) ( 0.360 ) ( 0.086 )

自由度 3 5 5 5

r2 1期 β 0.993 *** 0.993 *** 0.993 *** 0.993 ***
(S.E.) ( 0.005 ) ( 0.005 ) ( 0.005 ) ( 0.005 )

γ -0.633 -0.643 -0.700 -0.634
(S.E.) ( 0.665 ) ( 0.664 ) ( 0.656 ) ( 0.657 )

J統計量 7.038 7.098 7.323 6.947
(P値.) ( 0.008 ) ( 0.029 ) ( 0.026 ) ( 0.031 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.993 *** 0.992 *** 0.993 *** 0.992 ***
(S.E.) ( 0.005 ) ( 0.006 ) ( 0.000 ) ( 0.005 )

γ -1.073 -1.038 -1.148 -1.089
(S.E.) ( 0.588 ) ( 0.558 ) ( 0.000 ) ( 0.553 )

J統計量 8.324 8.418 8.723 8.274
(P値.) ( 0.040 ) ( 0.135 ) ( 0.121 ) ( 0.142 )

自由度 3 5 5 5

r3 1期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.999 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ -0.081 -0.082 -0.072 -0.082
(S.E.) ( 0.058 ) ( 0.058 ) ( 0.054 ) ( 0.058 )

J統計量 0.461 0.495 0.625 0.972
(P値.) ( 0.497 ) ( 0.781 ) ( 0.732 ) ( 0.615 ) 

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.999 *** 0.999 *** 0.999 *** 0.999 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ -0.014 -0.006 0.006 -0.009
(S.E.) ( 0.044 ) ( 0.042 ) ( 0.039 ) ( 0.043 )

J統計量 9.848 10.335 11.496 10.973
(P値.) ( 0.020 ) ( 0.066 ) ( 0.042 ) ( 0.052 )

自由度 3 5 5 5

連立 1期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ -0.086 -0.087 -0.085 -0.084
(S.E.) ( 0.050 ) ( 0.050 ) ( 0.047 ) ( 0.049 )

J統計量 17.011 17.414 18.281 17.794
(P値.) ( 0.199 ) ( 0.359 ) ( 0.308 ) ( 0.336 )

自由度 13 16 16 16

1・2期 β 0.999 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.005 0.007 -0.008 0.008
(S.E.) ( 0.030 ) ( 0.027 ) ( 0.029 ) ( 0.029 )

J統計量 29.483 30.949 36.017 37.395
(P値.) ( 0.244 ) ( 0.469 ) ( 0.245 ) ( 0.199 )

自由度 25 31 31 31

モデル
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表２－５－４ 推計結果（2007-2009） 

変数名 操作変数
ラグ期 NM CV1 CV2 CV3

2007-2009 r1 1期 β 1.002 － － 1.004
(N=35) (S.E.) ( 0.016 ) ( － ) ( － ) ( 0.017 )

γ 2.437 － － 2.599
(S.E.) ( 2.335 ) ( － ) ( － ) ( 2.101 )

J統計量 0.602 － － 2.390
(P値.) ( 0.438 ) ( － ) ( － ) ( 0.303 )

自由度 1 － － 2

1・2期 β 1.001 － － 0.995 ***
(S.E.) ( 0.019 ) ( － ) ( － ) ( 0.017 )

γ 5.164 * － － 2.738 **
(S.E.) ( 2.666 ) ( － ) ( － ) ( 1.200 )

J統計量 3.856 － － 6.437
(P値.) ( 0.277 ) ( － ) ( － ) ( 0.266 )

自由度 3 － － 5

r2 1期 β 1.012 － － 1.014
(S.E.) ( 0.010 ) ( － ) ( － ) ( 0.010 )

γ -2.243 － － -1.309
(S.E.) ( 1.425 ) ( － ) ( － ) ( 1.359 )

J統計量 0.972 － － 2.318
(P値.) ( 0.324 ) ( － ) ( － ) ( 0.314 )

自由度 1 － － 2

1・2期 β 1.012 － － 1.012
(S.E.) ( 0.010 ) ( － ) ( － ) ( 0.009 )

γ -2.606 － － -1.169
(S.E.) ( 1.204 ) ( － ) ( － ) ( 1.219 )

J統計量 1.957 － － 4.740
(P値.) ( 0.581 ) ( － ) ( － ) ( 0.448 )

自由度 3 － － 5

r3 1期 β 0.999 *** － － 0.999 ***
(S.E.) ( 0.001 ) ( － ) ( － ) ( 0.001 )

γ -0.079 － － -0.098
(S.E.) ( 0.091 ) ( － ) ( － ) ( 0.088 )

J統計量 2.610 － － 2.891
(P値.) ( 0.106 ) ( － ) ( － ) ( 0.236 )

自由度 1 － － 2

1・2期 β 0.999 *** － － 0.999 ***
(S.E.) ( 0.001 ) ( － ) ( － ) ( 0.001 )

γ -0.105 － － -0.111
(S.E.) ( 0.096 ) ( － ) ( － ) ( 0.086 )

J統計量 3.806 － － 4.032
(P値.) ( 0.283 ) ( － ) ( － ) ( 0.545 ) 

自由度 3 － － 5

連立 1期 β 0.999 *** － － 0.999 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( － ) ( － ) ( 0.000 )

γ 0.066 * － － 0.050
(S.E.) ( 0.038 ) ( － ) ( － ) ( 0.035 )

J統計量 14.230 － － 15.469
(P値.) ( 0.358 ) ( － ) ( － ) ( 0.491 )

自由度 13 － － 16

1・2期 β 0.999 *** － － 0.999 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( － ) ( － ) ( 0.000 )

γ 0.077 *** － － 0.089 ***
(S.E.) ( 0.028 ) ( － ) ( － ) ( 0.004 )

J統計量 26.846 － － 29.430
(P値.) ( 0.364 ) ( － ) ( － ) ( 0.547 ) 

自由度 25 － － 31

モデル
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表２－５－５ 推計結果（1987-2009） 

変数名 操作変数
ラグ期 NM CV1 CV2 CV3

1987-2009 r1 1期 β 0.998 *** 0.999 *** 0.999 *** 0.999 ***
(N=275) (S.E.) ( 0.006 ) ( 0.006 ) ( 0.006 ) ( 0.006 )

γ 0.544 0.702 0.691 0.262
(S.E.) ( 0.900 ) ( 0.886 ) ( 0.852 ) ( 0.893 )

J統計量 8.077 8.936 8.764 10.184
(P値.) ( 0.004 ) ( 0.011 ) ( 0.013 ) ( 0.006 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.997 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.006 ) ( 0.006 ) ( 0.006 ) ( 0.006 )

γ 0.398 0.612 0.714 0.107
(S.E.) ( 0.805 ) ( 0.784 ) ( 0.763 ) ( 0.797 )

J統計量 8.756 10.451 10.780 12.022
(P値.) ( 0.033 ) ( 0.063 ) ( 0.056 ) ( 0.034 )

自由度 3 5 5 5

r2 1期 β 0.999 *** 0.999 *** 1.000 0.999 ***
(S.E.) ( 0.003 ) ( 0.003 ) ( 0.003 ) ( 0.003 )

γ 0.229 0.243 0.184 0.230
(S.E.) ( 0.496 ) ( 0.494 ) ( 0.489 ) ( 0.502 )

J統計量 1.803 1.873 4.407 1.806
(P値.) ( 0.179 ) ( 0.392 ) ( 0.110 ) ( 0.405 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.999 *** 0.999 *** 1.000 0.999 ***
(S.E.) ( 0.003 ) ( 0.003 ) ( 0.003 ) ( 0.003 )

γ 0.255 0.227 0.262 0.229
(S.E.) ( 0.413 ) ( 0.411 ) ( 0.410 ) ( 0.419 )

J統計量 1.862 3.935 4.926 2.816
(P値.) ( 0.601 ) ( 0.559 ) ( 0.425 ) ( 0.728 )

自由度 3 5 5 5

r3 1期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.076 * 0.074 * 0.074 * 0.076 *
(S.E.) ( 0.040 ) ( 0.040 ) ( 0.039 ) ( 0.040 )

J統計量 5.682 5.866 5.788 5.862
(P値.) ( 0.017 ) ( 0.053 ) ( 0.055 ) ( 0.053 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.074 ** 0.071 ** 0.071 * 0.077 **
(S.E.) ( 0.037 ) ( 0.036 ) ( 0.036 ) ( 0.036 )

J統計量 28.529 28.745 29.525 28.479
(P値.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

自由度 3 5 5 5

連立 1期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.083 ** 0.081 ** 0.081 ** 0.082 **
(S.E.) ( 0.038 ) ( 0.038 ) ( 0.038 ) ( 0.039 )

J統計量 16.890 18.576 20.227 19.163
(P値.) ( 0.204 ) ( 0.291 ) ( 0.210 ) ( 0.260 )

自由度 13 16 16 16

1・2期 β 0.998 *** 0.998 *** 0.998 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 )

γ 0.085 ** 0.084 ** 0.086 ** 0.088 ***
(S.E.) ( 0.035 ) ( 0.034 ) ( 0.034 ) ( 0.034 )

J統計量 42.565 47.169 47.323 46.962
(P値.) ( 0.016 ) ( 0.032 ) ( 0.031 ) ( 0.033 )

自由度 25 31 31 31

モデル
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同表において、NM は従来モデルの推計結果を表わし、CV１～CV３は不確実性モデ

ルの推計結果を表わしている。但し、CV１は所得変動係数を、CV２は有効求人倍率

の逆数を、CV３は完全失業率をそれぞれ所得不確実性指標データとして用いた場合の

推計結果である。各推計結果は使用する実質資産収益率（住宅、株式、国債）毎に表

示しており、r1～r3 の定義は前述の通りである。また、連立とあるのは r1～r3 まで

の別々の資産収益率を用いる３本のオイラー方程式を共通のパラメータの下で同時に

推計した場合に得られる推計結果を表示している。なお、相対的危険回避度の推計結

果は太字にて表示している。また、推計結果が表示されない箇所は説明変数が定常性

を満たさないケースまたは特異行列のエラーにより正しく標準誤差およびｔ値が計算

されないケースのいずれかによるものである。 

 

2.2.4 推計結果の説明および解釈 

まず、表２－５－１により第１期(1987-1991 年)の推計結果を見ると、ここでは住

宅 r1 の収益率を用いて 1・2 期ラグの操作変数を用いる全モデル、株式 r2、国債 r3

の収益率を用いる全モデルおよび連立ケースの全モデルについて過剰識別制約条件に

よる検定統計量である J 統計量の P 値が 5%を上回っており、有意水準 5%の下でモデ

ルの妥当性が支持されている。15 その中で最も情報量の多い連立ケースの推計結果を

見ると、主観的割引率は 0.997～0.998 の値で推計されており、t 検定の結果、係数は

いずれも 1%の有意水準で有意となっている。一方、相対的危険回避度は従来モデル

で 0.206～0.248 の値、不確実性モデルで 0.170～0.283 の値で推計されており、t 検

定の結果、係数はいずれも 1%または 5%の有意水準で有意となっている。なお、ここ

で推計された従来モデルの相対的危険回避度の推計結果は Hamori(1992)による日本

のバブル経済崩壊前の推計期間における相対的危険回避度の推計結果に概ね近いもの

となっている。16  

                                                  
15 GMM においてはモデルの特定化を評価するテストとして Hansen(1982)の過剰識

別制約条件によるテスト（J テスト）がある。この検定統計量は積率条件の数が推計

すべきパラメータの数を上回る場合（過剰識別）において最小化される GMM の目的

関数の値に標本数を乗じた値として求められ、モデルが正しく特定化されているとい

う帰無仮説の下で、この値が積率条件の数から推計すべきパラメータの数を引いた数

を自由度とする
2χ 分布に漸近的に従う性質を利用して検定が行われる。なお、J 統計

量はこの検定統計量を表わし、P 値は操作変数が無効であるという帰無仮説が棄却さ

れる確率を表わしている。 
16 Hamori(1992)は 1980 年から 1988 年までの日本の株式、長期国債、短期社債、短

期実質金利の収益率データを用いたオイラー方程式の推計を行い、相対的危険回避度

の推計結果について、長期国債を用いた場合で 0.242、短期社債を用いた場合で 0.267、

４資産の連立ケースで 0.216 と報告している。 
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次に、表２－５－２により第２期(1992-2000 年)の推計結果を見ると、ここでは住

宅 r1、株式 r2 の収益率を用いる全モデルおよび連立ケースの全モデルについて J 統

計量の P 値が 5%を上回っており、有意水準 5%の下でモデルの妥当性が支持されてい

る。その中で最も情報量の多い連立ケースの推計結果を見ると、主観的割引率は 0.997

～0.998 の値で推計されており、t 検定の結果、係数はいずれも 1%の有意水準で有意

となっている。一方、相対的危険回避度は従来モデルで 1 期ラグの操作変数を用いる

場合は 0.067、1・2 期ラグの操作変数を用いる場合は 0.162 の値であり、不確実性モ

デルで 1 期ラグの操作変数を用いる場合は 0.059～0.064、1・2 期ラグの操作変数を

用いる場合は 0.135～0.158 の値となっている。また、t 検定の結果、1 期ラグの操作

変数を用いる場合の相対的危険回避度の係数は有意ではない結果となっている。 

次に、表２－５－３により第３期(2001-2006 年)の推計結果を見ると、ここでは住

宅 r1 の収益率を用いる全モデル、株式 r2 の収益率を用いて 1・2 期ラグの操作変数

を用いる CV1～CV3 モデル、国債 r3 の収益率を用いて 1 期ラグの操作変数を用いる

全モデルおよび 1・2 期ラグの操作変数を用いる CV1・CV3 モデルおよび連立ケース

の全モデルについて J 統計量の P 値が 5%を上回っており、有意水準 5%の下でモデル

の妥当性が支持されている。その中で最も情報量の多い連立ケースの推計結果を見る

と、主観的割引率は 0.998 の値で推計されており、t 検定の結果、係数はいずれも 1%

の有意水準で有意となっている。一方、相対的危険回避度は従来モデルで 1 期ラグの

操作変数を用いる場合は-0.086、1・2 期ラグの操作変数を用いる場合は 0.005 の値で

あり、不確実性モデルで 1 期ラグの操作変数を用いる場合は-0.087～-0.084、1・2 期

ラグの操作変数を用いる場合は-0.008～-0.008 の値となっている。また、t 検定の結

果、1 期ラグおよび 1・2 期ラグの操作変数を用いる場合の相対的危険回避度の係数は

ともに有意ではない結果となっている。 

次に、表２－５－４により第４期(2007-2009 年)の推計結果を見ると、ここでは全

てのケースにおいて J 統計量の P 値が 5%を上回っており、有意水準 5%の下でモデル

の妥当性が支持されている。その中で最も情報量の多い連立ケースの推計結果を見る

と、主観的割引率は 0.999 の値で推計されており、他の推計期間と比べて将来の効用

の現在価値が上昇する結果となっている。また、t 検定の結果、係数はいずれも 1%の

有意水準で有意となっている。一方、相対的危険回避度は従来モデルで 1 期ラグの操

作変数を用いる場合は 0.066、1・2 期ラグの操作変数を用いる場合は 0.077 の値であ

り、変動係数(CV3)モデルで 1 期ラグの操作変数を用いる場合は 0.050、1・2 期ラグ

の操作変数を用いる場合は 0.089 の値となっている。また、t 検定の結果、1 期ラグの
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操作変数を用いる場合の変動係数(CV3)モデルの相対的危険回避度の係数は有意では

ない結果となっている。 

最後に、表２－５－５により全期間(1987-2009 年)の推計結果を見るものとする。

ここでは住宅 r1 の収益率を用いて 1・2 期ラグの操作変数を用いる CV1・CV2 モデ

ル、株式 r2 の収益率を用いる全モデル、国債 r3 の収益率を用いて 1 期ラグの操作変

数を用いる CV1～CV3モデルおよび連立ケースで 1期ラグの操作変数を用いる場合の

全モデルについて J 統計量の P 値が 5%を上回っており、有意水準 5%の下でモデルの

妥当性が支持されている。この中で最も情報量の多い連立ケースで 1 期ラグの操作変

数を用いる場合の推計結果を見ると、主観的割引率は従来モデル・不確実性モデルの

いずれにおいても 0.998 の値で推計されており、t 検定の結果、係数はいずれも 1%の

有意水準で有意となっている。一方、相対的危険回避度は 0.081～0.083 の範囲で推

計されており、t 検定の結果、係数はいずれも 5%の有意水準で有意となっている。17 

この結果より、全期間では主観的割引率はモデルが想定する 1 未満かつ 1 に近い水

準で推計されているが、相対的危険回避度についてはゼロに非常に低い値で推計され

ており、家計が将来の効用の現在価値を割引いて評価するものの、異時点間の消費水

準の変動を厭わないことを示唆する結果となっている。 

 各推計期間の動きを総括するため、最も情報量の多い連立ケースで各推計期間の従

来モデルと不確実性モデルのそれぞれの推計結果をまとめたのが表２－６である。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
17 相対的危険回避度の推計結果については、厳密には 0=γ もしくは 1=γ を帰無仮説

として、これらの帰無仮説が棄却されることを確認する Eichenbaum, Hansen and 
Singleton (1988)の開発した GMM における係数制約検定をパスしていることが好ま

しいと考えられる。この点については今後の課題としたい。 
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表２－６ 従来モデル・不確実性モデルの推計結果の比較（連立ケース） 

1987-1991 1992-2000 2001-2006 2007-2009 1987-2009
NM β 0.998 0.998 0.998 0.999 0 .998

(S.E.) ( 0.001 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0 .000 )
γ 0.227 0.114 -0.041 0.071 0 .083

(S.E.) ( 0.072 ) ( 0.052 ) ( 0.040 ) ( 0.033 ) ( 0 .038 )
J統 計量 17.885 26.458 23.247 20.538 16 .890

(P値 ) ( 0.551 ) ( 0.133 ) ( 0.222 ) ( 0.361 ) ( 0 .204 )

CV β 0.998 0.998 0.998 0.999 0 .998
(S.E.) ( 0.001 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0.000 ) ( 0 .000 )

γ 0.231 0.105 -0.041 0.070 0 .081

(S.E.) ( 0.068 ) ( 0.050 ) ( 0.038 ) ( 0.020 ) ( 0 .038 )
J統 計量 20.173 31.643 26.308 22.449 19 .322

(P値 ) ( 0.580 ) ( 0.133 ) ( 0.319 ) ( 0.519 ) ( 0 .254 )

SD(gcp11)/SD(r1 ) 0.114 0.193 0.156 0.159 0 .151
SD(gcp11)/SD(r2 ) 0.240 0.302 0.324 0.254 0 .283
SD(gcp11)/SD(r3 ) 2.698 3.749 4.525 3.920 3 .534
SD(gcp11)/SD(r1 ) [1987-1991=100] (a) 100 170 137 140 133
SD(gcp11)/SD(r2 ) [1987-1991=100] (b ) 100 126 135 106 118
SD(gcp11)/SD(r3 ) [1987-1991=100] (c ) 100 139 168 145 131

(a)～(c)平 均 100 145 147 130 127

 

 

同表より、主観的割引率については従来モデル・不確実性モデル共に、推計期間の全

期間を通じて 0.998～0.999 の値で大きな変動はなく安定的に推移している。このこ

とは、中川(1998) および飛田(1998)がオイラー方程式を用いた推計によりバブル崩壊

前後の主観的割引率の上昇（時間選好率の低下）を報告しているのとは対照的な結果

となっている。一方、相対的危険回避度についてはバブル崩壊前の第 1 期(1987-1991

年)の推計値が Hamori(1992)と同様の 0.227～0.231 の水準であるのに対し、バブル崩

壊後の第 2 期(1992-2000 年)の推計値はそのおよそ半分の 0.105～0.114 の水準に低下

し、更に、第 3 期(2001-2006 年)にはモデルの符号条件を満たさない-0.041 の水準に

まで低下した後、第 4 期(2007-2009 年)に再び 0.070～0.071 の水準に上昇する動きと

なっている。このバブル崩壊前後における相対的危険回避度の低下傾向は中川(1998) 

および飛田(1998)においても同様に報告されている。18 また、表２－６の下段には

資産収益率の標準偏差に対する実質消費成長率の標準偏差の倍率を実数および

1987-1991 年を 100 として基準化した値により表示しており、これによれば住宅 r1

ではこの比率が第 1 期から第 2 期にかけて 70%上昇した後低下する動き、株式 r2 で

はこの比率が第 1 期から第３期にかけて 35%上昇した後低下する動き、国債 r3 では

この比率が第 1 期から第３期にかけて 68%上昇した後低下する動きとなっている。こ

のことは、恒常所得仮説による多期間の動学的最適化に基づかない消費の変動が第 1

                                                  
18 特に、中川(1998)は資産収益率として株式および短期金利(翌月物現先利回り)を用

いた推計により相対的危険回避度を 1986 年 11 月～1991 年 2 月で 0.24、1991 年 2
月～1993 年 10 月で 0.11、1993 年 10 月～1998 年 3 月で 0.09 と報告しているが、本

章の推計結果はこれに極めて近いものとなっている。 
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期から第 2 期および第 3 期にかけて広範囲に発生したことを示していると考えられる。 

以上のバブル崩壊後における相対的危険回避度の低下傾向の動きは所得不確実性

下の効用関数における効用損失量を表わす(1-4)式および表２－３の所得不確実性指

標成長率の動きにより説明可能である。なお、(1-4)式は ( )21 /5.0),( ttttt ChChC γγρ −= に

より表わされ、 tC は t 期における実質消費、 th は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にて表わしたものである。ここで所得の不確実性がない場

合には(1-4)式へ 0=th を適用することにより相対的危険回避度γの大きさに関わらず

0),( =tt hCρ が常に成立するため、家計は効用損失の制約を受けることなく異時点間

の消費変動を少なくするために必要な大きさの相対的危険回避度γを選択可能である。

一方、所得の不確実性がある場合には(1-4)式へ 0>th を適用することにより相対的危

険回避度γの大きさに変動係数 ( )tt Ch / の二乗を乗じた値に比例した ),( tt hCρ (>0)の

効用損失を被ることとなる。そして、この場合において効用損失量を再びゼロにする

ための唯一の方法は相対的危険回避度γをゼロにすることである。すなわち、このこ

とは不確実性下の効用関数の下では危険回避という家計の動学的最適化の基礎となる

行動そのものが制約を受けることを示唆するものである。(1-12)式の下でこの所得の

不確実性下の効用関数を t 期および t+1 期の二期間でバインドして、各期の消費の標

準偏差 th が同一であり、かつ、相対的危険回避度が正の値を取る場合とゼロの値を取

る場合の無差別曲線を示すとそれぞれ図２－１１・図２－１２のようになる。 
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図２－１１ 不確実性の発生と無差別曲線（γ＞0 の場合） 
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図２－１２ 不確実性の発生と無差別曲線（γ＝0 の場合） 
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図２－１１において二期間の効用合計 Z をもたらす無差別曲線は、所得の不確実性

がない場合には第一象限の実線の位置に、各期の消費の標準偏差 th が存在する場合に

は右上方の点線の位置に、それぞれ表わされることとなる。このことは、同一の各期

の消費の組み合わせによりもたらされる多期間の効用合計が所得の不確実性下におい

ては低下することを意味しており、相対的危険回避度が正の値を取る場合には家計は

これを維持するための対価としてこの効用損失の負担を負うこととなる。一方、相対

的危険回避度γがゼロの下での効用関数は (1-5)式へγ=0 を代入することにより

tt CCU =)(*
の線形効用関数となるため、消費の標準偏差 th が存在する場合においても

効用の損失は発生しなくなる。この場合の二期間の効用合計 Z をもたらす無差別曲線

は、図２－１２の第一象限において所得の不確実性がない場合が実線で、各期の消費

の標準偏差 th が存在する場合が点線で表わされており、それぞれが一致することから、

家計は効用損失の負担を負う必要はなくなることとなる。 

そして、表２－３より現実に発生した所得不確実性指標成長率の標準偏差の動きを

見ると第 1 期から第 2 期にかけて CV1(所得変動係数)および CV2(有効求人倍率の逆

数) の標準偏差が約 2 倍に上昇しており、CV2(有効求人倍率の逆数) の標準偏差は第

3 期から第 4 期にかけて更に約 2 倍に上昇している。また、CV3(失業率)の標準偏差

は第 1 期から第 4 期にかけて継続的に上昇する動きとなっている。これらの所得不確

実性指標の標準偏差の動きは図２－９によっても読み取ることが可能であるが、第 2

期以降の所得不確実性の継続的な上昇が家計において従来の相対的危険回避度の下で

効用損失を発生させることとなったため、家計は危険回避により各期の消費の変動を

抑制して動学的最適化を図る行動よりもこれを放棄して危険中立的になることにより

所得不確実性下の多期間を通じての効用損失を抑制することを優先する行動をとった

ことが第 2 期～第 3 期にかけての相対的危険回避度低下の主要な原因と考えられる。 

また、相対的危険回避度がマイナスで推計された第 3 期は日本銀行が IT バブル景

気の崩壊後に短期金利の指標である無担保コール翌日物金利を 0.15%にまで引下げて

量的金融緩和を行ったゼロ金利政策の時期に対応しており、この間の住宅 r1、株式 r2、

国債 r3 の各資産収益率の動きを図２－２～４により確認すると、株式を除いて非常に

変動幅の小さい硬直的な動きとなっている。このことは景気動向を表わす実質消費成

長率と資産収益率との間で不安定な相関関係を導くものとなるため、このことがマイ

ナスの相対的危険回避度の推計に寄与したものと考えられるが、特に、家計心理面に

おいてはゼロ金利政策の長期化により安全資産を中心とする家計のポートフォリオの

期待収益率が大幅に低下したことが、家計の将来の利子・配当収入への期待感を大き
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く低下させ、動学的最適化を図ることのメリット感を喪失させる効果を持ったものと

考えられる。 

 

2.2.5 従来モデルと不確実性モデルの推計結果の比較 

 次に、表２－６に基づき従来モデルと不確実性モデルの推計結果の比較を行うもの

とする。 

まず、主観的割引率の推計結果については、従来モデルと不確実性モデルで差が生

じない結果となっている。また、相対的危険回避度の推計結果については、第 1 期に

おいては不確実性モデルの方が大きい値で推計され、第 2 期、第 4 期および全期間で

は不確実性モデルの方が小さい値で推計されているが、両者の差は僅かとなっている。

また、標準誤差は全期間を除いて不確実性モデルの方が小さい値で推計されている。19  

第１章第５節の考察より、不確実性モデルによるパラメータ推計値の改善効果は資

産収益率・所得変動係数成長率間の共分散が負である場合に発揮されるため、各推計

期間における各資産の平均収益率（年率換算）と標準偏差（年率換算）を計算し、更

に、各資産収益率 r1～r3 と実質消費成長率、所得不確実性指標成長率間の共分散を計

算すると表２－７のようになる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
19 但し、t 値を計算すると 1992-2000 年および全期間において従来モデルの方がやや

良好な結果となっている。 
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表２－７ 資産収益率と実質消費成長率・所得変動係数成長率間の共分散 

期間 資産 平均収益率 標準偏差
(年率換算) (年率換算) gcp11 gecv1sq gecv2sq gecv3sq

1987-1991 r1 19.32% 49.31% 0.0001644 -0.0000077 -0.0000033 0.0001107
   (N=60) r2 0.21% 23.43% 0.0000515 0.0000038 -0.0000001 0.0000475

r3 3.32% 2.08% 0.0000432 0.0000002 -0.0000008 -0.0000008

1992-2000 r1 -16.16% 30.66% -0.0003596 -0.0000109 -0.0000253 0.0000084
   (N=108) r2 -0.21% 19.59% 0.0000629 -0.0000144 -0.0000042 0.0000278

r3 2.95% 1.58% 0.0000293 -0.0000004 -0.0000005 0.0000014

2001-2006 r1 7.56% 32.22% 0.0001695 0.0000023 0.0000019 0.0000364

   (N=72) r2 7.08% 15.52% -0.0000791 0.0000006 -0.0000002 -0.0000340
r3 1.92% 1.11% 0.0000089 0.0000001 0.0000007 -0.0000012

2007-2009 r1 -0.08% 33.88% 0.0003694 -0.0000251 -0.0000011 -0.0000609
   (N=36) r2 -16.95% 21.21% -0.0001773 0.0000224 0.0000152 0.0001867

r3 1.77% 1.37% 0.0000146 0.0000017 0.0000010 0.0000031

1987-2009 r1 1.32% 36.71% -0.0000097 -0.0000086 -0.0000099 0.0000288
   (N=276) r2 0.19% 19.84% -0.0000093 -0.0000020 0.0000005 0.0000366

r3 2.68% 1.58% 0.0000254 0.0000001 -0.0000002 0.0000004

(注) 各変数は次のとおり。
　　　　　gcp11 ： 実質消費成長率（センサス法X11）
　　　　　r1   ： 実質住宅収益率
　　　　　r2   ： 実質株式収益率
　　　　　r3   ： 実質国債収益率
　　　　　gecv1sq ： 所得不確実性指標（所得変動係数）成長率
　　　　　gecv2sq ： 所得不確実性指標（有効求人倍率逆数）成長率
　　　　　gecv3sq ： 所得不確実性指標（失業率）成長率

共分散

 

 

同表より、資産収益率・所得変動係数成長率間の共分散の符号はすべての推計期間

において正と負が混在する状況となっており、全て負となる安定した状況とはなって

いない。そして、表２－６より従来モデルと不確実性モデルとの相対的危険回避度の

差は僅かであることより、このことは日本においては資産収益率・所得変動係数成長

率間の共分散は相対的危険回避度の推計に影響を持つほどの水準ではないことを意味

している。すなわち、資産収益率を景気の指標と考えると日本では景気の上昇あるい

は下降する局面においても家計の認識する所得不確実性はあまり変化せず、従って、

多期間の最適消費モデルにおける無差別曲線も将来および現在間で消費選好が大きく

変わることなく安定していることを示唆するものである。そして、このことが従来モ

デルによっても日本において消費 CAPM の良好な推計結果が得られてきた主要な理

由であると考えられる。 

このように、日本の家計の認識する所得不確実性が景気動向と大きく連動しない理

由には様々なものが考えられるが、第１には日本では景気要因よりもむしろ雇用環境

という制度要因によって家計の所得不確実性が影響を受ける度合いが強いことが挙げ

られる。すなわち、一人当たり雇用者報酬の増加率は 1998 年以降、IT バブル景気の

2000 年を除いて、2004 年まで 6 年間マイナスが継続しており、将来の事業展開を踏

まえて企業の雇用調整が景気が好調な局面においても実施・継続されるようになった
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ことが、資産収益率・所得変動係数成長率間の共分散を低くしつつ、所得不確実性を

上昇させた原因であると考えられる。20 当時の状況を記録する平成 14 年版の『労働

経済白書』は、企業の雇用過剰間の高まりとそれを反映した雇用調整の増加が 2001

年の非自発的離職失業者の増加の背景にあると指摘しており、雇用調整の手法の中で

も、配置転換や中途採用の削減・停止、希望退職の募集など厳しい雇用調整が多くな

っていることを指摘している21 

最後に、従来モデルと不確実性モデルの J 統計量による過剰識別制約条件によるテ

ストの結果について比較するものとする。表２－６より不確実性モデルの J 統計量は

全ての推計期間において従来モデルの J 統計量を上回っているが、不確実性モデルに

おいては所得不確実性指標成長率が説明変数として加わる分、ラグ期数に対応した積

率条件の数は増加するため、J 統計量を検定する
2χ 分布の自由度は増加することとな

る。これを踏まえて計算された P 値は第 2 期を除く全ての推計期間において不確実性

モデルの方が従来モデルを上回っており、不確実性モデルの方がモデルの妥当性がよ

り高く、相対的危険回避度の推計結果がより安定的となることが確認される。このこ

とは、不確実性モデルの方が従来モデルと比べてより多くの情報をパラメータの推計

に投影可能な分、推計結果においてもより安定性が高まる効果を持つものとして解釈

可能である。22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
20 表２－３より第 1 期(1987-1991 年)、第 2 期(1992-2000 年)の消費成長率は 1 を超

えていたが、第 3 期(2001-2006 年) 、第 4 期(2007-2009 年)では 1 を下回っている。

一方、所得不確実性指標の成長率はこれとは逆の動きとなっており、所得不確実の上

昇が消費に負の影響を持つという予備的貯蓄モデルの含意に沿った動きとなっている。

また、一人当たり雇用者報酬の増加率の状況は図４－１を参照。 
21 厚生労働省編(2002) P.19-20 参照。 
22 但し、不確実性モデルが従来モデルを有意に上回っていることの検定はできないた

め、P 値を根拠とする主張は弱い主張に留まる。 
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第 3 章 エクイティ・プレミアム・パズルと安全利

子率パズルの新たな解決法 

 

 

3.1 はじめに 

 

Mehra and Prescott(1985)によるエクイティ・プレミアム・パズルの解決法は同時

に Weil(1989)による安全利子率パズルの解決法と整合的である必要がある。すなわち、

前者の解決では相対的リスク回避度について、後者の解決では主観割引率についてそ

れぞれ経験的な範囲内の推計値が得られることが必要となる。 

本章では、不確実性モデルを Mankiw and Zeldes(1991)と同様の手法によりテイラ

ー展開することにより、エクイティ・プレミアムと相対的危険回避度および資産収益

率・消費成長率間および所得変動係数成長率間の共分散に関する関係式を導出すると

共に、これに基づき、標準的な CRRA 型効用関数の下でも、適切な所得不確実性指標

を選択することにより、エクイティ・プレミアム・パズルと安全利子率パズルを整合

的に解決可能であることを示すものとする。 

 

3.2 先行研究と本研究の立場 

 

3.2.1 パズルの提起 

Mehra and Prescott(1985)は 1890 年から 1979 年までの米国の株価指数収益率、財

務省証券収益率および消費成長率の年次標本を用いると一般均衡モデルが株価指数お

よび財務省証券の平均収益率の差（エクイティ・プレミアム）のごく一部しか説明で

きないことを指摘し、この矛盾はエクイティ・プレミアム・パズルと呼ばれている。 

また、Mankiw and Zeldes(1991)はオイラー方程式をテイラー近似することにより

導出される関係式によりこの問題を整理するとともに、Mehra and Prescott(1985)と

同じ標本を適用して求められる相対的危険回避度が 26.3 となり、特に 1948 年から
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1988 年まで戦後期の標本を用いた場合には 89 の異常に大きな値を示すことを報告し

ている。 

加えて、Weil(1989)は Kreps-Porteus 型選好を用いて、非 i.i.d.配当成長過程の下で、

相対的危険回避度(γ)と異時点間代替弾力性(1/ρ)の各組合わせにおけるリスク・プレ

ミアムと安全利子率の値を求めており、CRRA 型選好を特定し（ρ＝γ）、β=0.98、

γ=20、1/ρ=0.05 の場合に現実に近い 6.37%のリスク・プレミアムを得るが、そのと

きの安全利子率は 15.01%の高い値となること、および、β=0.95、γ=45、1/ρ=0.1

の場合に現実に近い 5.72%のリスク・プレミアムと 0.85%の安全利子率を得るが、こ

の結果は高いγの値に依存することを指摘している。これらの矛盾は安全利子率パズ

ルと呼ばれている。 

 

3.2.2 パズルの解決努力 

前項のパズルは経済理論がデータを説明できない典型例とされており、解決のため、

これまでに多くの努力が費やされてきた。 

 Mehra and Prescott(2003) の回顧的考察によれば、伝統的理論に基づくエクイテ

ィ・プレミアム・パズルの既存の解決策は大きく代替的選好構造（時間に関する分割

可能性を仮定しない(time non-separable)モデル、習慣形成）、特異の保険がかけられ

ない所得リスク、災害状態と生存者権バイアスを組み込むモデルに分かれており、こ

の他、伝統的理論に基づかない解決策として、借入制約、流動性プレミアム、税と規

制の影響がある。 

 上記の解決策のうち、Mehra and Prescott(2003)によるエクイティ・プレミアム・

パズルと安全利子率パズルの双方の解決の評価があるものは代替的選好構造（時間に

関する分割可能性を仮定しない(time non-separable)モデル、習慣形成）に限られて

おり、その評価は以下の通りである。 

まず、時間に関する分割可能性を仮定しないモデルは従来の CRRA 型効用関数にお

いて成立している相対的危険回避度と異時点間の代替弾力性との間の厳格な（逆数の）

関係を緩和し、それぞれを分離させた Kreps-Porteus 型効用関数を導入するものであ

り、その代表的なものには Epstein and Zin(1989, 1991)がある。このモデルは異時点

間の代替弾力性を消費の限界代替率とマーケット・ポートフォリオの加重平均として

表わし、C-CAPM と Sharp-Lintner 流の CAPM の双方を一般化された資産価格決定

モデルを構築するものではあるが、相対的危険回避度の推計に影響を与える特段の工

夫がないため、エクイティ・プレミアム・パズルの解決策にはならないが、安全利子
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率パズルは異時点間の代替弾力性と相対的危険回避度を独立させることにより解決で

きると評価されている。 

次に、習慣形成は習慣とみなされる過去の消費もしくは隣人のベンチマーク化され

た消費と現在の消費の相対的なポジションによって効用が決定されると考えるもので

ある。Constantinides (1990)は、効用が現在消費とラグのある過去の消費（習慣）の

差分により定義され、過去の消費（習慣）のウエイトが高まると相対的危険回避度の

係数が低い場合でも実効的な危険回避度が大きく計算される内部的習慣モデルにより、

エクイティ・プレミアム・パズルが解決可能であることを示した。また、Campbell and 

Cochrane(1995)は危険回避が非線形に変化する状態変数を用いて景気後退の可能性

を組み込むことにより、消費と資産市場データの両方に整合的なモデルを提示した。

更に、Abel(1990) は消費（習慣）の比率によるモデルを用いて安全資産利子率パズル

を回避しながら、エクイティ・プレミアム・パズルを解決可能なモデルを提示した。

これらの習慣形成モデルはリスク回避度が小さい時でも消費リスクを極端に嫌う消費

者を想定することによりエクイティ・プレミアム・パズルを解決することができ、ま

た、消費リスクの嫌悪が安全資産への需要を増加させ、安全利子率を低下させるため、

安全利子率パズルへの解決策になると評価されている。 

 これらの習慣形成モデルは限定的な想定の下でエクイティ・プレミアム・パズルと

安全利子率パズルの双方を解決可能であるが、いずれも標準的な CRRA 型効用関数を

複雑化する手法に立脚するため、汎用的な解決策とは言い難いものである。 

 

3.2.3 本研究の立場 

第１章で考察したように、現在と将来の間において所得不確実性の相対的な変化が

存在する場合には、現在と将来の不確実性を考慮した効用関数の相対的な位置の変化

により多期間の最適化における無差別曲線の限界代替率も常に変化することとなる。

そして、その影響を補正することなく、消費成長率・資産収益率のみを用いて推計す

ると、パラメータの推計値自体がバイアスを含むものとなり、それが相対的危険回避

度の異常な推計結果をもたらす原因になると考えられる。 

この予備的貯蓄効果を補正してパラメータを適正に推計するためには、所得の不確

実性を説明変数に含む拡張された消費のオイラー方程式を定式化し、より多くの情報

の下でパラメータの推計を行う必要がある。 

そこで、本章では、第１章で定式化した消費成長率・資産収益率および所得変動係

数成長率の三変数を説明変数とする消費のオイラー方程式（不確実性モデル）を用い
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て Mankiw and Zeldes(1991)と同様の手法により分析することにより、資産収益率・

消費成長率間および資産収益率・所得変動係数成長率の二つの共分散によって相対的

危険回避度の推計結果が解釈されることを示すとともに、米国のデータを用いて従来

の消費成長率・資産収益率の二変数を説明変数とする消費のオイラー方程式（従来モ

デル）による分析結果と比較し、その特徴を明らかにすることを目的としている。 

 

3.3 モデル 

 

3.3.1 相対的危険回避度・主観割引率決定のモデル分析 

 Mankiw and Zeldes(1991)は(3-1)式の消費成長率・資産収益率の二変数を説明変数

とするオイラー方程式へ二変数関数のテイラー展開を適用することにより、一定の省

略化の下でエクイティ・プレミアムと相対的危険回避度および資産収益率・消費成長

率間の共分散の関係式を(13)式のように導いている。23 

ργ +=++ − 1])1)(1[( Ci grE                         (3-1) 

),(][ Ci
i grCovrrE γ≅−                                            (3-2) 

但し、 1)/( 1 −= + tt
C CCg であり、時間の添字は省略されている。また、

ir はリスク資

産 i の収益率、r は無リスク資産の収益率をそれぞれ表し、 ][][ rErE i − はエクイティ・

プレミアムを表している。また、 ρ は時間選好率( 1)/1( −β に相当)を表している。 

 (3-2)式によれば従来モデルの相対的危険回避度はエクイティ・プレミアムを資産収

益率・消費成長率間の共分散で割ったものとして定義される。すなわち、 

   iciNM rrE σγ /)][(* −≅                                       (3-3) 

但し、 ),( Ci
ic grCov=σ  である。 

また、(3-2)式の導出に用いられる無リスク資産の関係式は以下のように表わされる。

24 

      )()(5.0][ 2 CC gVargEr γγγρ +−+≅                                (3-4) 

(3-4)式へ 1)/1( −= βρ を代入し、主観割引率βに関して解くと以下の式を得る。 

      ))(5.0][][1/(1 22
c

CgErE σγγγβ ++−+≅                (3-5) 

但し、 )(2 C
c gVar=σ  である。 

(3-5)式へ(3-3)式により決定された
*
NMγ と各変数の平均値、分散・共分散を代入するこ

                                                  
23 表記のモデルおよび関係式は Romer(2001)Ch.7 にある原論文の要約に基づいてい

る。また、本来であれば、オイラー方程式の主観割引率βと相対的危険回避度γは同

時決定であるが、本章のモデル分析は Mankiw and Zeldes(1991)を踏襲している。 
24 Romer(2001)Ch.7 (7.40)参照。 
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とにより従来モデルの主観割引率が求められる。 

 一方、第１章で定式化された不確実性モデルは消費成長率・資産収益率および所得

変動係数成長率の三変数を説明変数とするモデルであり、これを従来モデルの(3-1)式

と同様に表現すると以下のようになる。 

ργγγ +=+++ +− 1])1()1)(1[( )(5.0)exp( 22CVCi ggrE                 (3-6) 

但し、 1))exp(/)(exp( 22
1

)exp( 2

−= + tt
CV CVCVg であり、時間の添字は省略されている。 

いま、
)exp( 2CVg を

eCVSQg にて表し、テイラー展開の対象となる式を以下のように表す。 

)(5.0) 2

)1()1)(1(),,( γγγ +− +++= eCVSQCieCVSQCi ggrggrf         (3-7) 

(3-7)式について 0=== eCVSQCi ggr 周りで三変数関数のテイラー展開を二次の項ま

で行い、別途計算された導関数を代入すると以下の近似式を得る。 

22 ))((5.01),,( CCiCieCVSQCi ggrgrggrf γγγγ ++−−+=  

          
2222 )](1)(5.0)[5(2.0)(5.0 eCVSQeCVSQ gg −+++++ γγγγγγ  

          
eCVSQieCVSQC grgg )(5.0)(5.0 22 γγγγγ +++−       (3-8) 

なお、 (3-8)式の第 1 行部分を抽出したものは従来モデルの計算結果に相当する。25 

(3-8)式の結果を(3-7)式に代入すると以下のようになる。 

)}(])[){((5.0)},(][][{][][ 22 CCCiCiCi gVargEgrCovgErEgErE ++++−− γγγγ  

][)(5.0 2 eCVSQgEγγ ++  

)}(])[}{(1)(5.0){(25.0 222 eCVSQeCVSQ gVargE +−+++ γγγγ  

)}),(][][){(5.0 2 eCVSQCeCVSQC ggCovgEgE ++− γγγ  

ργγ ≅+++ )},(][][){(5.0 2 eCVSQieCVSQi grCovgErE    (3-9) 

なお、 (3-9)式の第 1 行部分を抽出したものは従来モデルの計算結果に相当する。26 

ここで、相対的に値が小さい ][][ Ci gErE 、
2])[( CgE 、

2])[( eCVSQgE 、 ][][ eCVSQC gEgE 、

][][ eCVSQi gErE の各項を無視して 0 と置いた後、 ][ irE について解くと以下の式を得る。 

)()(5.0),(][][ 2 CCiCi gVargrCovgErE γγγγρ +−++≅  

)(}1)(5.0){(25.0][)(5.0 222 eCVSQeCVSQ gVargE −++−+− γγγγγγ

),()(5.0),()(5.0 22 eCVSQieCVSQC grCovggCov γγγγγ +−++       (3-10) 

なお、 (3-10)式の第 1 行部分を抽出したものは従来モデルの計算結果に相当する。27 

ここで、無リスク資産の収益率は消費成長率および所得変動係数成長率とは無関係に

定められることより、 0),( =Ci grCov および 0),( =eCVSQi grCov を(3-10)式に代入する

                                                  
25 Romer(2001)Ch.7 (7.37)参照。 
26 Romer(2001)Ch.7 (7.38)参照。 
27 Romer(2001)Ch.7 (7.39)参照。 
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ことにより以下の式を得る。 

][)(5.0)()(5.0][ 22 eCVSQCC gEgVargEr γγγγγρ +−+−+≅  

)(}1)(5.0){(25.0 22 eCVSQgVar−++− γγγγ  

),()(5.0 2 eCVSQC ggCovγγγ ++                   (3-11) 

(3-10)式より(3-11)式を引くとエクイティ・プレミアムと相対的危険回避度および資産

収益率・消費成長率間および所得変動係数成長率間の共分散に関する以下の式を得る。 

),()(5.0),(][ 2 eCVSQiCii grCovgrCovrrE γγγ +−≅−           (3-12) 

すなわち、(3-12)式の従来モデルでは相対的危険回避度は資産収益率・消費成長率間

の共分散のみによって解釈されていたが、不確実性モデルに拡張した場合の相対的危

険回避度は資産収益率・消費成長率間の共分散と資産収益率・所得変動係数成長率間

の共分散の双方によって解釈することとなる。 

 ここで(3-12)式を相対的危険回避度γの関数として書き換えると以下のようになる。 

))(,(5.0][),( 2γγγ ++−≅ eCVSQiiCi grCovrrEgrCov         (3-13) 

また、(3-13)式において 0),( =eCVSQi grCov を適用すると、従来モデルの相対的危険回

避度の決定式（(3-2)式）と同じ以下の式を得る。 

rrEgrCov iCi −≅ ][),( γ                      (3-14) 

 

3.3.2 エクイティ・プレミアム・パズルの解決 

 いま、正常な市場において観察される正のエクイティ・プレミアムの下で、資産収

益率・消費成長率間の共分散が正、資産収益率・所得変動係数成長率間の共分散が正

または負である場合の従来モデルと不確実性モデルの相対的危険回避度の決定関係を

(3-13)式・(3-14)式に基づき図示すると図３－１のようになる。 
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図３－１ 相対的危険回避度の決定（従来モデル・不確実性モデル） 

 

))(,(5.0][ 2γγ ++− eCVSQii grCovrrE , γ),( Ci grCov  

 

           
2γγ +                 (b) 

 

rrE i −][  

 

 

),( Ci grCov            (a) 

              

                                   γ  

              *
_ aCVγ      *

NMγ      *
_ bCVγ  

                                                                                             

       （ 0),( <eCVSQi grCov ）        （ 0),( >eCVSQi grCov ） 

 

 

同図において、従来モデルの相対的危険回避度は(3-14)式左辺の ),( Ci grCov の傾きを

持つ直線が rrE i −][ のエクイティ・プレミアムと一致する
*
NMγ の水準で決定される。

一方、不確実性モデルの相対的危険回避度は、 0>γ の範囲においては
2γγ + は単調増

加関数となることにより、資産収益率・所得変動係数成長率間の共分散が負の場合に

は、(3-13)式の右辺は(a)のような切片 rrE i −][ からの右下がりの曲線となり、これが

(3-13)式左辺の ),( Ci grCov の傾きを持つ直線と交わる
*

_ aCVγ の水準で決定されること

となる。また、資産収益率・所得変動係数成長率間の共分散が正の場合には、(3-13)

式の右辺は(b)のような切片 rrE i −][ からの右上がりの曲線となり、これが(3-13)式左

辺の ),( Ci grCov の傾きを持つ直線と交わる
*

_ bCVγ の水準で決定されることとなる。 

エクイティ・プレミアム・パズルの問題はエクイティ・プレミアムの水準に対し、

現実のデータから得られる資産収益率・消費成長率間の共分散が非常に小さいため、

(3-14)式から得られる相対的危険回避度の水準
*
NMγ が通常考えられる範囲(10 以内)を

超えて異常に大きな値となること、もしくは、通常考えられる相対的危険回避度の範

囲(10 以内)では理論モデルはエクイティ・プレミアムのごく一部しか説明できないこ

とを指摘するものである。 
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 一方、(3-13)式を用いる不確実性モデルでは資産収益率・消費成長率間の共分散が

非常に小さい場合でも資産収益率・所得変動係数成長率間の共分散が大きな負の値を

とる場合には
*
NMγ よりも大幅に低い

*
_ aCVγ の水準で相対的危険回避度を決定できるた

め、従来モデルと比較して推計結果を大幅に改善することが可能となる。 

 (3-13)式をγについて解くことにより不確実性モデルの相対的危険回避度の決定水

準は以下のように定義される。 

    
iv

iivivicivic
CV

rrE

σ
σσσσσ

γ
2

)][(8)5.0(4)5.0(2 2
* −−−±−

≅         (3-15) 

但し、 ),( Ci
ic grCov=σ  、 ),( eCVSQi

iv grCov=σ である。 

 (3-15)式における判別式 )][(8)5.0(4 2 rrED iivivic −−−= σσσ より、正のリスクプレ

ミアムの下で相対的危険回避度の解を得るための条件は 0),( ≤= eCVSQi
iv grCovσ であ

り、資産収益率と所得不確実性指標がゼロもしくは負の共分散を持つことが条件とな

る。すなわち、資産収益率が上昇するときに所得不確実性が低下し、資産収益率が低

下するときに所得不確実性が上昇するような所得不確実性指標が適切に選択されてい

ることが不確実性モデルの解を得るための前提となる。 

 

3.3.3 安全利子率パズルの解決 

(3-11) 式へ 1)/1( −= βρ を代入し、主観割引率βに関して解くと以下の式を得る。 

      ][)(5.0)(5.0][][1/(1 222 eCVSQ
c

C gEgErE γγσγγγβ ++++−+≅   

             { } ))(5.01)(5.0)(25.0 2222
cvv σγγγσγγγγ +−−+++              (3-16) 

但し、 )(2 C
c gVar=σ  、 )(2 eCVSQ

v gVar=σ  、 ),( eCVSQC
cv ggCov=σ である。 

(3-16)式へ(3-15)式により決定された
*
CVγ と各変数の平均値、分散・共分散を代入する

ことにより不確実性モデルの主観割引率が求められる。 

従来モデルの主観的割引率は(3-5)式により表されるが、同式の分母第４項の消費分

散
2
cσ の実測値が小さい場合、分母第３項のマイナスの影響により分母が小さくなるた

め、主観的割引率の理論値が上昇し、それを解消しようとすると分母第２項の安全利

子率の期待値 ][ rE を大きく引上げざるを得なくなる。 

安全利子率パズルは、このようにオイラー方程式より得られる安全利子率の定義式

において、消費分散の実測値が小さい場合に、主観的割引率の許容範囲（ 1 以内）に

おける安全利子率の理論値が過大な値となり、それを解消しようとすると 1 を超える

主観的割引率の想定が必要になることを指摘するものである。 

これに対し、不確実性モデルでは主観的割引率は(3-16)式により表され、分母に２
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つのプラス項が追加されることにより、安全利子率の期待値 ][ rE にかかる上昇負荷が

緩和されるため、安全利子率パズルを解消することが可能となる。 

 

3.4 米国の所得不確実性指標を用いた実証分析とパズルの解決 

 

3.4.1 使用データと加工方法 

 相対的危険回避度、主観割引率の計算に用いる使用データは 1978 年 2 月から 2010

年 12 月までの実質消費成長率、実質資産収益率（株式 S&P 500 Index、国債 3-Month 

Treasury Bill: Secondary Market Rate）と所得不確実性指標の各月次データであり、

実質消費は 1 人当たりの非耐久財 Nondurable goods(ND)とサービス Services の合計

額を用いている。 

 所得不確実性指標データは以下の 4 指標を使用している。 

・ 労働分配率 Labor Share(sp 月次化)（以下、CV1 という） 

・ 単位利益 Unit Profit の逆数(sp 月次化)（以下、CV2 という） 

・ 失業率 UNRATE（以下、CV3 という） 

・ ミシガン大学消費者信頼感指標 UMCSENT の逆数（以下、CV4 という） 

このうち、労働分配率 Labor Share と単位利益 Unit Profit は月次データが公表され

ていないため、公表されている四半期データを３次スプライン関数で非線形近似補間

することにより月次データを作成している。 

 なお、各所得不確実性指標については、消費の変動係数をベンチマークとして平均

値・標準偏差を調整したものを用いるのが好ましいが、米国では消費の変動係数の長

期統計が存在しないため、平均値・標準偏差を調整しない原データをそのまま使用し

ている。 

 また、計測期間について、期初を 100 とする CV1-CV4 の推移を表すと図３－２のよ

うになる。 
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図３－２ 所得不確実性指標の推移（CV1-4, 1978 年 2 月=100） 

 

同図より、ミシガン大学消費者信頼感指標の逆数（CV4）は失業率（CV3）よりもおよ

そ３カ月から半年以上も早く、労働分配率（CV1）、単位利益の逆数（CV2）とほぼ同タ

イミングかもしくは更に早いタイミングで変動しており、また、変動の振幅がよりき

め細かいものとなっている。 

 

3.4.2 リスクプレミアムの推移 

 相対的危険回避度の計算にはリスクプレミアムの平均値が必要であり、安定的な計

算結果を得るためにはそれが正の値を取る期間を選択する必要がある。 

 計測期間について計算期間の開始月を 1978 年 2 月とし、終了月を開始月の翌月から

2010 年 12 月までの各月として計算されるリスクプレミアムの平均値の推移を表すと

図３－３のようになる。 
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図３－３ 平均リスクプレミアムの推移（1978 年 2 月～各終了月） 

 

 

同図より、リスクプレミアムの平均値が安定的に正となる期間は終了月が 1985 年 1

月以降の各期間となる。 

 

3.4.3 相対的危険回避度・主観割引率の計算結果 

 相対的危険回避度の計算は計算期間の開始月を 1978 年 2 月とし、終了月を開始月の

翌月から 2010 年 12 月まで移動することにより、各期間の各変数の共分散およびリス

クプレミアムの平均値を計算し、これらを (3-3)式へ代入することにより従来モデル

の相対的危険回避度を、(3-15)式へ代入することにより不確実性モデルの相対的危険

回避度をそれぞれ求めている。この計算に用いられる各変数の記述統計量は表３－１

の通りである。 
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表３－１ 相対的危険回避度計算のための記述統計量 

 

 

 また、主観割引率の計算は計算期間の開始月を 1978 年 2 月とし、終了月を開始月の

翌月から 2010 年 12 月まで移動することにより、各期間の各変数の平均値、分散およ

び共分散を計算し、これらを従来モデルの相対的危険回避度の計算結果とともに 

(3-5)式へ代入することにより従来モデルの主観割引率を求めている。同様な方法で不

確実性モデルの相対的危険回避度の計算結果とともにこれらを  (3-16)式へ代入する

ことにより不確実性モデルの主観割引率をそれぞれ求めている。この計算に用いられ

る各変数の記述統計量は表３－２の通りである。 
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表３－２ 主観割引率計算のための記述統計量 

 

 

 

 また、労働分配率 Labor Share、単位利益 Unit Profit の逆数、失業率 UNRATE、ミ

シガン大学消費者信頼感指標 UMCSENT の逆数の各所得不確実性指標について、相対的

危険回避度・主観割引率の計算結果を表したものが図３－４～図３－７であり、従来

モデルおよび不確実性モデル（CV1 から CV4 の所得不確実性指標の平均値を 0.1, 0.3, 

0.5 とする場合）の相対的危険回避度・主観割引率の計算結果の推移をグラフ表示し

ている。 
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図３－４ 相対的危険回避度・主観割引率の計算結果 

（所得不確実性指標：労働分配率 CV1） 
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図３－５ 相対的危険回避度・主観割引率の計算結果 

（所得不確実性指標：単位利益の逆数 CV2） 
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図３－６ 相対的危険回避度・主観割引率の計算結果 

（所得不確実性指標：失業率 CV3） 
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図３－７ 相対的危険回避度・主観割引率の計算結果 

（所得不確実性指標：ミシガン大学消費者信頼感指標の逆数 CV4） 
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なお、これらのグラフはエクイティ・プレミアムが正の値で安定する終了月が 1988

年 1 月以降となる各期間についての解の計算結果を表示しており、同グラフの下へ各

期間の解の平均値を表示している。 

 図３－４～図３－７を比較すると失業率(CV3)を使用する図３－６では不確実性モ

デルのグラフが表示されないが、これは 0),( >= eCVSQi
iv grCovσ より、(3-15)式におけ

る解の実根条件が満たされないことによるものである。従って、失業率は所得不確実

性指標として不適合ということとなるが、これは図３－２に見るように他の所得不確

実性指標（CV1,2,4）よりもおよそ３カ月から半年程度の遅れをもって変動するため、

このタイミングの遅れが通常想定される負の相関関係を崩してしまうことによるもの

と考えられる。 

 図３－４・図３－５および図３－７の上段のグラフおよび解の平均値より、不確実

性モデルの相対的危険回避度は従来モデルよりも低くなっており、また、所得不確実

性指標の平均値が 0.1, 0.3, 0.5 と上昇するに従って、より低い相対的危険回避度が

求められている。このことは資産収益率と所得不確実性指標の負の共分散関係を考慮

する不確実性モデルが相対的危険回避度の異常値を指摘するエクイティ・プレミア

ム・パズルを解決可能であることを示している。 

 また、図３－４・図３－５および図３－７の下段のグラフおよび解の平均値より、

従来モデルの主観割引率が大幅な下降・上昇を繰り返し、2001 年 8 月以降は 1 を超え

て水準を維持する動きであるのに対し、不確実性モデルの主観割引率は１をほとんど

下回る水準でこれを平準化する動きをとっており、また、所得不確実性指標の平均値

が 0.1, 0.3, 0.5 と上昇するに従って低くなっている。特に、図３－７のミシガン大

学消費者信頼感指標 UMCSENT の逆数ではこの平準化の動きが顕著であり、このことは

資産収益率と所得不確実性指標の負の共分散関係を考慮する不確実性モデルが主観割

引率の異常値を指摘する安全利子率パズルを改善可能であることを示している。 

 図３－４・図３－５および図３－７を比較して所得不確実性指標間の優劣を見ると

ミシガン大学消費者信頼感指標 UMCSENT の逆数が労働分配率 Labor Share および単位

利益 Unit Profit の逆数よりも相対的危険回避度および主観割引率がより適切な値を

示しており、所得不確実性指標として最も好ましいと判断される。このことは、表３

－１の資産収益率と所得不確実性指標の負の共分散がミシガン大学消費者信頼感指標

UMCSENT の逆数(CV4)において最も大きいことにより裏付けられる。 
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補論 A 条件付き同時対数正規性および均一分散仮

定の下での不確実性モデル 

 

 

 エクイティ・プレミアム・パズルおよび安全利子率パズルの分析においては対数正

規性およぼ均一分散を仮定するモデルも多く用いられてきた。これは確率変数 X が条

件付き対数正規分布である場合に XVarXEXE ttt log5.0loglog += となる性質を用い

るものである。但し、 [ ]2)log(loglog XEXEXVar ttt −≡ であり、また、X が条件付き

均一分散を持つ場合、 )log(loglog XEXVarXVar tt −= である。 

 Hansen and Singleton(1982)は(A-1)式のオイラー方程式（従来モデル）の対数に前

記の仮定を用いることにより、(A-2)式を導いている。 
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  [ ]iccittjtt cErE γσσγσγβ 2
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log 222

11 −+−∆+−= ++           (A-2) 

 但し、 )1log( jtjt Rr += 、 )log( tt Cc = 、 ttt ccc −=∆ ++ 11 、 )( 11
2

++ −= jttjti rErVarσ 、 

)( 11
2

++ ∆−∆= tttc cEcVarσ 、 ),( 1111 ++++ ∆−∆−= tttjttjtic cEcrErCovσ である。 

無リスク資産の場合、(A-2)式の 1+jtt rE を 1+ftr へ置き換え、更に、 02 =fσ 、 0=fcσ を

適用することにより、(A-3)式を得る。 

  
22

11 2

1
log cttft cEr σγγβ −∆+−= ++                  (A-3) 

(A-2)式から(A-3)式を引くとエクイティ・プレミアムに関する以下の式を得る。 

  iciftjtt rrE γσσ =+− ++
2

11 2
1

                         (A-4) 

同式は第３章第３節における (3-2)式に相当する。なお、(A-4)式左辺の分散項は対

数リターンの表現に伴う Jensen の不等式の調整項である。 

第３章第３節の分析と同様に、(A-4)式を用いる従来モデルでは低い消費成長率と資
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産収益率の共分散 icσ の下では相対的危険回避度 γ の値が異常に大きく計算されると

いうエクイティ・プレミアム・パズルの問題が発生するが、更に Weil(1989)は(A-4)

式に従って計算される γ の下では、代表的個人の主観割引率が不整合な値として導か

れる安全利子率パズルの問題を提示している。28 

すなわち、(A-3)式より βlog は以下のγに関する二次方程式として表わされる。 

  
22

11 2

1
log γσγβ cttft cEr −∆+−= ++                   (A-5) 

ここで、 1+ftr 、 1+∆ tt cE の歴史的平均値は正であり、また、
2
cσ は正の値をとるため、

βlog はγ=0 のときに 1+− ftr の切片をとり、γ>0 のときに上に凸の放物線を描く形と

なるが、消費成長率の標準偏差 cσ が小さい場合には 0log =β をもたらすγの値が

(A-4)式によって決定されるγの値を上回るため、(A-4)式によって決定されるγの値

の下では 0log >β (すなわち、 1>β )となる。これにより、現在の消費よりも将来の

消費を高く評価する代表的個人を想定することとなるが、この想定は正しいとは思わ

れないというのが安全利子率パズルの概要である。 

 一方、  (A-6)式のオイラー方程式（不確実性モデル）の対数に Hansen and 

Singleton(1982) と同様の仮定を用いると(A-7)式が導かれる。 
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 但し、 ttt ecvsqecvsqecvsq −=∆ ++ 11 、 )( 11
2

++ −= jttjtv ecvsqEecvsqVarσ 、 

),( 1111 ++++ ∆−∆−= tttjttjtiv ecvsqEecvsqrErCovσ 、 

),( 1111 ++++ ∆−∆∆−∆= ttttttvc cEcecvsqEecvsqCovσ である。 

無リスク資産の場合、(A-7)式の 1+jtt rE を 1+ftr へ置き換え、更に、 02 =fσ 、 0=fcσ 、

0=fvσ を適用することにより、(A-8)式を得る。 

 

                                                  
28  第３章第２節の Weil(1989)に関する記述を参照。 
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22

11 2

1
log cttft cEr σγγβ −∆+−= ++  

       vcvtt ecvsqE γσγγσγγγγ )(5.0)(5.0
2

1
)(5.0 22222

1
2 +++−∆+− +    (A-8) 

(A-7)式から(A-8)式を引くとエクイティ・プレミアムに関する以下の式を得る。 

  iviciftjtt rrE σγγγσσ )(5.0
2

1 22
11 +−=+− ++                  (A-9) 

同式は第３章第３節における (3-12)式に相当する。 
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補論 B  Mehra and Prescott(1985)の年次標本に

基づく実証分析 

 

 

 ここでは、不確実性モデルの米国データへの応用例を 1948 年から 1979 年までの

Mehra and Prescott(1985)の年次標本および同期間の失業率データに基づき考察す

るとともに、エクイティ・プレミアム・パズルの議論への応用および消費のオイラー

方程式の推計を通して、不確実性モデルが米国における消費 CAPM の推計結果の改善

に大きな効果を持ち得ることを示すものとする。 

 

1 エクイティ・プレミアム・パズルの議論への応用 

 

本節では本章第３節にて導出した(3-13)式および(3-14)式に基づき、不確実性モデル

が米国のエクイティ・プレミアム・パズルの議論における過大な相対的危険回避度の

推計結果の改善に有効であることを示すものとする。使用する基本データは Mehra 

and Prescott(1985)で用いられた株価指数収益率、財務省証券収益率および消費成長

率の年次標本のうち、1948 年から 1979 年までの部分を使用し、共分散およびリスク・

プレミアムをこれらの標本から計算するものとする。これらの年次標本を表わすと図

３－８の通りである。29 

 

 

 

 

 

 

                                                  
29 米国の年次の失業率データは 1949 年以降取得可能であるため、推計期間を同年以

降としている。 
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図３－８ Mehra and Prescott(1985)の年次標本(1949-1979) 

0 .5

0 .6

0 .7

0 .8

0 .9

1

1 .1

1 .2

1 .3

1 .4

1 .5

1948 1952 1956 1960 1964 1968 1972 1976

cons stocks b ills

 

 

また、所得不確実性指標として 1948 年から 1979 年までの U.S. Department of 

Labor の年次の失業率（季節調整後）データを用いて不確実性モデルの推計を行うも

のとする。これを表わすと図３－９の通りである。 

 

図３－９ 所得不確実性指標(CV3) （失業率） 
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また、所得不確実性指標の作成に当たっては、失業率の年次データそのものは所得

不確実性の規模を表わさないことから、所得不確実性指標の平均値が 0.1, 0.3, 0.5 の

３通りとなるように原系列を換算した系列を所得不確実性指標データ（以下、CV 系

列という）としている。30 そして、CV 系列より )exp(/)exp( 22
1 tt CVCV + を計算して所

得変動係数の成長率としており、これを表わすと図３－１０の通りである。 

   

図３－１０ 米国 定常化後の所得不確実性指標(CV3)  
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30 具体的には、パーセント表示の失業率を mean=0.1 の場合は 52.0277、mean=0.3
の場合は 17.3216、mean=0.5 の場合は 10.4207 でそれぞれ除して得られる系列をそ

のまま CV 系列として用いている（HP フィルターによるトレンド除去の加工は行っ

ていない）。 
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以上に述べた使用データの基本統計量を表わすと表３－３の通りである。 

 

表３－３ 基本統計量（年率） 

期間 cons stocks bliis
(a) (b) (c) mean=0.1 mean=0.3 mean=0.5

1949-1979 最大値 1.04080 1.40649 1.02057 1.01522 1.14601 1.45725
   (N=31) 最小値 0.99650 0.72354 0.94415 0.99405 0.94760 0.86181

平均 1.02008 1.07598 0.99933 1.00026 1.00321 1.01418 (b)-(c) 7.67%
標準偏差 0.01227 0.13555 0.01675 0.00498 0.04613 0.13539 (b)/(a) 11.05

(注1) 各変数は次のとおり。
          cons      ： 実質消費成長率
          stocks    ： 実質株価指数収益率
          bliis        ： 実質財務省証券収益率
          unrate    ： 所得不確実性指標（失業率）成長率
(注2) unrate(mean)は失業率の原系列を用いて作成した所得不確実性指標の平均値を表わす。

 unrate

 

但し、同表の cons は実質消費成長率を、stocks は実質株価指数収益率を、bills は実

質財務省証券（無リスク資産）収益率をそれぞれ表わし、unrate (mean=0.1, 0.3, 0.5)

は失業率より作成した所得不確実性指標の平均値をそれぞれ 0.1, 0.3, 0.5 とした場合

における所得変動係数の成長率を表わしている。また、同図の(b)-(c)にて示される値

は株価指数収益率の平均値から財務省証券（無リスク資産）収益率の平均値を差し引

いて求めたリスク・プレミアム（年率）を、(b)/(a)にて示される値は消費成長率の標

準偏差に対する株価指数収益率の標準偏差の倍率をそれぞれ表わしている。なお、各

説明変数の単位根検定の結果は表３－４に表わされており、ADF、PP(Phillips-Per- 

ron)のいずれの検定方法においても各変数が単位根を持つという帰無仮説は 5%以下

の有意水準の下で棄却される。 

 

表３－４ 単位根検定 

期間 検定方法 cons stocks bliis
mean=0.1 mean=0.3 mean=0.5

1949-1979 ADF ラグ期数 0 0 0 0 0 0
   (N=31) ADF統計量 -4.648 *** -4.157 *** -3.314 ** -6.324 *** -6.317 *** -6.297 ***

P値 0.0008 0.0030 0.0231 0.0000 0.0000 0.0000

PP PP統計量 -4.648 *** -4.081 *** -3.318 ** -10.188 *** -10.272 *** -10.718 ***
P値 0.0008 0.0036 0.0229 0.0000 0.0000 0.0000

(注1) 各変数は次のとおり。
          cons      ： 実質消費成長率
          stocks    ： 実質株価指数収益率
          bliis        ： 実質財務省証券収益率
          unrate    ： 所得不確実性指標（失業率）成長率
(注2) unrate(mean)は失業率の原系列を用いて作成した所得不確実性指標の平均値を表わす。
(注3) ADFは ADF検定、PPはPhillips-Perron(PP)検定をそれぞれ表わしている。
(注4) ***, **, *はそれぞれ有意水準1％, 5%, 10%の下で各変数が単位根を持つという帰無仮説が棄却されることを表わす。
(注5) ADF検定におけるラグ期数の決定はSBIC（シュワルツベイズ情報量基準）に従っている。

 unrate
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 (3-13)式および(3-14)式に基づく相対的危険回避度の値を算出するため、株価指数収

益率・消費成長率間および株価指数収益率・所得変動係数成長率間の共分散を計算す

ると表３－５のようになる。 

 

表３－５ 共分散計算 

期間 cons stocks bliis
mean=0.1 mean=0.3 mean=0.5

1949-1979 cons 0.000151 0.000270 0.000035 -0.000038 -0.000350 -0.001007
   (N=31) stocks 0.018374 0.000510 -0.000109 -0.000975 -0.002674

bliis 0.000281 0.000023 0.000206 0.000577
unrate (mean=0.1) 0.000025 - -
unrate (mean=0.3) 0.002128 -
unrate (mean=0.5) 0.018330

(注1) 各変数は次のとおり。
          cons      ： 実質消費成長率
          stocks    ： 実質株価指数収益率
          bliis        ： 実質財務省証券収益率
          unrate    ： 所得不確実性指標（失業率）成長率
(注2) unrate(mean)は失業率の原系列を用いて作成した所得不確実性指標の平均値を表わす。

 unrate

 

共分散の符号を確認すると株価指数収益率・消費成長率間の共分散が 0.000270 の正

の符号、株価指数収益率・所得変動係数成長率間の共分散が-0.000109～-0.002674 の

負の符号となっており、また、リスク・プレミアムが 7.67%の正の符号であるため、

このケースは相対的危険回避度が図３－１の(a)のような切片 rrE i −][ からの右下が

りの曲線と傾き ),( Ci grCov の原点から右上がりの直線が交わる
*

_ aCVγ の水準で決定さ

れるケースに該当する。そこで、これらの共分散とリスク・プレミアムを(3-13)式お

よび(3-14)式に代入して求められる相対的危険回避度の推計結果を表わすと表３－６

のようになる。 

 

表３－６ 相対的危険回避度の推計結果 

期間 NM
mean=0.1 mean=0.3 mean=0.5

1949-1979 283.9 34.5 11.8 7.0
   (N=31)

(注) NMは従来モデル、CVは変動係数モデルの推計結果をそれぞれ表わす。

 CV (unrate)

 

但し、同表の NM は (3-14)式に基づく従来モデルの推計結果を、CV (unrate) 

(mean=0.1, 0.3, 0.5)は所得不確実性指標の平均値をそれぞれ 0.1, 0.3, 0.5 とした場合

の(3-13)式に基づく不確実性モデルの推計結果をそれぞれ表わしている。同表より、
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従来モデルで算出される相対的危険回避度は 283.9 であり、エクイティ・プレミアム・

パズルの議論が示唆する通りの過大な値となるが、不確実性モデルを用いる場合の相

対的危険回避度は所得不確実性指標の平均値が 0.1 の場合で 34.5、0.3 の場合で 11.8、

0.5 の場合で 7.0 と推計値が劇的に改善されている。 

 

2 多期間モデルによる解釈 

 

 前節の不確実性モデルによる相対的危険回避度の推計値の改善効果を多期間モデル

により解釈すると図３－１１のようになる。 

 

図３－１１ 多期間モデルによる解釈(1949-1979) 

 

     1+tC  

       

 

 

 

 

                

                       従来モデル 

不確実性モデル 

                            （ 0),( <eCVSQi grCov ）                  

                                               

                                   tC  

   max 1.04080 ～min 0.99650            max 1.40649 ～min 0.72354 

          (stdev 0.01227)                       (stdev 0.13555)                        

            

cons                                 stocks                      

 

同図では前節で推計に使用した 1949 年から 1979 年までの株価指数収益率(stocks)の

最大値(1.40649)および最小値(0.72354)に対応する予算制約線を実線で表わすととも

に、これに対応した主体均衡点において定まる消費成長率(cons) の最大値(1.04080)
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および最小値(0.99650)の範囲を右上がりの点線で表わしている。そして、表３－３の

(b)/(a)にて示される通り、消費成長率の標準偏差に対する株価指数収益率の標準偏差

の倍率は 11.05 倍となっており、予算制約線の大きな変動と比較して、消費成長率の

変動幅は僅かなものとなっている。この制約の下で従来モデルの無差別曲線を表わす

と、同図の点線のように凸性(convexity)が極めて大きなものとなり、これに対応する

CRRA 型効用関数の相対的危険回避度も極めて大きなものとなる。一方、不確実性モ

デルにおいて資産収益率・所得変動係数成長率間の共分散が負である場合、資産収益

率の上昇が生じるときは同時に家計心理における将来の所得の不確実性が低下するた

め、無差別曲線全体について限界代替率が上昇する（現在消費を重視する）変化が生

じることとなる。この限界代替率が上昇した無差別曲線は株価指数収益率(stocks)の

最小値(0.72354)に対応する予算制約線に制約されることなく、図３－１１の実線のよ

うにゆるやかに接することが可能となるため、消費成長率の変動幅が僅かな場合であ

っても無差別曲線の凸性(convexity)の上昇が生じることなく、CRRA 型効用関数の相

対的危険回避度も妥当な範囲で推計されるものと考えられる。また、反対に資産収益

率の低下が生じるときは同時に家計心理における将来の所得の不確実性が上昇するた

め、無差別曲線全体について限界代替率が低下する（将来消費を重視する）変化が生

じることとなる。この限界代替率が低下した無差別曲線は株価指数収益率(stocks)の

最大値(1.40649)に対応する予算制約線に制約されることなく、ゆるやかに接すること

が可能となるため、消費成長率の変動幅が僅かな場合であっても無差別曲線の凸性

(convexity)の上昇が生じることなく、CRRA 型効用関数の相対的危険回避度も妥当な

範囲で推計されるものと考えられる。 

 

3 米国の所得不確実性指標を用いた GMM 推計 

 

 最後に、第１節にてエクイティ・プレミアム・パズルの議論の再考に使用したデー

タに基づく従来モデルおよび不確実性モデルの GMM 推計の結果について述べるもの

とする。 

オイラー方程式の推計方法は一般化モーメント法（GMM）によって行っており、

1948 年から 1979 年の推計期間について、操作変数のラグ期が異なる以下の二ケース

を推計した。 

１：説明変数の１期前と定数項を操作変数とするもの。 

２：説明変数の１期前・２期前と定数項を操作変数とするもの。 
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GMM による推計結果は表３－７の通りである。 

 

表３－７ 消費のオイラー方程式の推計結果 

変数名 操作変数
ラグ期 NM CV1 CV2 CV3

1948-1979 stocks 1期 β 0.684 *** 0 .899 *** 0.907 *** 0.923 ***
(N=31) (S.E.) ( 0.198 ) ( 0 .071 ) ( 0.034 ) ( 0.021 )

γ -14.350 -1 .636 -1.060 -0.121
(S.E.) ( 12.324 ) ( 4 .043 ) ( 1.384 ) ( 0.445 )

J統計量 2.524 8 .106 8.468 8.670
(P値.) ( 0.112 ) ( 0 .017 ) ( 0.014 ) ( 0.013 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 0.905 *** 0 .900 *** 0.913 *** 0.920 ***
(S.E.) ( 0.045 ) ( 0 .047 ) ( 0.033 ) ( 0.020 )

γ -1.366 -1 .250 -0.435 -0.117
(S.E.) ( 2.330 ) ( 2 .684 ) ( 1.672 ) ( 0.399 )

J統計量 7.542 8 .528 8.753 8.723
(P値.) ( 0.056 ) ( 0 .129 ) ( 0.119 ) ( 0.121 )

自由度 3 5 5 5

b liis 1期 β 1.023 1 .010 1.002 1.000
(S.E.) ( 0.008 ) ( 0 .006 ) ( 0.004 ) ( 0.003 )

γ 1.136 *** 0 .533 ** 0.187 0.081
(S.E.) ( 0.389 ) ( 0 .257 ) ( 0.123 ) ( 0.062 )

J統計量 4.075 6 .059 5.938 5.991
(P値.) ( 0.044 ) ( 0 .048 ) ( 0.051 ) ( 0.050 )

自由度 1 2 2 2

1・2期 β 1.023 1 .005 0.999 *** 0.998 ***
(S.E.) ( 0.008 ) ( 0 .005 ) ( 0.003 ) ( 0.002 )

γ 1.136 *** 0 .285 0.056 0.019
(S.E.) ( 0.384 ) ( 0 .220 ) ( 0.091 ) ( 0.042 )

J統計量 5.106 10 .498 10.721 10.958
(P値.) ( 0.164 ) ( 0 .062 ) ( 0.057 ) ( 0.052 )

自由度 3 5 5 5

連立 1期 β 1.012 0 .995 *** 0.991 *** 0.991 ***
(S.E.) ( 0.009 ) ( 0 .004 ) ( 0.002 ) ( 0.002 )

γ 0.971 ** 0 .177 0.026 0.011
(S.E.) ( 0.464 ) ( 0 .185 ) ( 0.066 ) ( 0.028 )

J統計量 14.643 15 .668 15.563 15.532
(P値.) ( 0.023 ) ( 0 .047 ) ( 0.049 ) ( 0.050 )

自由度 6 8 8 8

1・2期 β 1.000 0 .995 *** 0.993 *** 0.992 ***
(S.E.) ( 0.005 ) ( 0 .002 ) ( 0.002 ) ( 0.001 )

γ 0.341 0 .122 0.007 -0.003
(S.E.) ( 0.236 ) ( 0 .093 ) ( 0.037 ) ( 0.017 )

J統計量 16.571 17 .100 17.223 17.307
(P値.) ( 0.166 ) ( 0 .379 ) ( 0.371 ) ( 0.366 )

自由度 12 16 16 16

モ デル

(注1)　stocksは実質株価指数収益率、bliisは実質財務省証券収益率をそれぞれ表わし、連立はこれらの
         ２つの収益率を同時に用いて推計するケースを表わす。
(注2)  推計パラメータ(β, γ)の***，**，*はそれぞれ有意水準1％，5％，10％の下で 係数が有意である
         ことを表わす。
(注3)  GMM推計における操作変数は各説明変数の1期ラグまた は1期・2期ラグを用いている。

 

同表において、NM は従来モデルの推計結果を表わし、CV１、CV2、CV３は所得

不確実性指標(unrate)の平均値をそれぞれ 0.1, 0.3, 0.5 とした場合の不確実性モデル

の推計結果を表わしている。各推計結果は使用する実質資産収益率（stocks、bills）

毎に表示している。また、連立とあるのは stocks、bills の別々の資産収益率を用いる

２本のオイラー方程式を共通のパラメータの下で同時に推計した場合に得られる推計

結果を表示している。なお、各説明変数の単位根検定の結果は第１節にて述べた通り

である。 

表３－７により推計結果を見ると、ここでは stocks の収益率を用いて 1 期ラグの操

作変数を用いる場合の NM モデルおよび 1・2 期ラグの操作変数を用いる場合の全モ
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デル、bills の収益率を用いて 1 期ラグの操作変数を用いる場合の CV2・CV3 モデル

および 1・2 期ラグの操作変数を用いる場合の全モデル、連立ケースで 1 期ラグの操

作変数を用いる場合の CV3 モデルおよび 1・2 期ラグの操作変数を用いる場合の全モ

デルについて過剰識別制約条件による検定統計量である J 統計量の P 値が 5%を上回

っており、有意水準 5%の下でモデルの妥当性が支持されている。その中で最も情報

量の多い連立ケースの推計結果を見ると、主観的割引率は従来モデルで 1.000 の値と

なっており、モデルが想定する１未満という要件を満たさないものとなっている。一

方、不確実性モデルでは 0.992-0.995 の妥当な値で推計されている。t 検定の結果、係

数はいずれのモデルにおいても 1%の有意水準で有意となっている。31 一方、相対的

危険回避度は従来モデルで 0.341 の値、不確実性モデルで 0.122～-0.003 の値で推計

されている。なお、t 検定の結果、係数はいずれのモデルにおいても 10%の有意水準

で有意ではない結果となっている。 

最後に従来モデルと不確実性モデルについて J 統計量による過剰識別制約条件によ

るテストの結果について比較すると、従来モデルの P 値が 0.166 であるのに対し、不

確実性モデルでは 0.366～0.399 と安定して高い値となっており、モデルの妥当性が

大幅に改善する結果となっている。そして、第３章第３節の(3-13)式および(3-14)式に

基づく不確実性モデルによるエクイティ・プレミアム・パズルの分析では表３－６に

示される通り、所得不確実性指標の平均値が上昇するほど相対的危険回避度の推計結

果がより妥当な水準に近づくことが確認されたが、消費のオイラー方程式を直接推計

する場合についても、従来モデルでは 0.341 の水準であるのに対し、所得不確実性指

標の平均値が 0.1 の場合で 0.122、0.3 の場合で 0.007、0.5 の場合で-0.003 と所得不

確実性を考慮する規模の大きさに比例して推計値が低下する傾向が確認される。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
31 過剰識別制約条件によるモデルの妥当性が 5%の有意水準で支持されない 1 期ラグ

の操作変数を用いる場合の推計結果は解釈の対象から除いている。 
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第 4 章 ミクロデータに基づく平成不況長期化の

実証分析 

 

 

4.1 はじめに 

 

日本のバブル経済崩壊後の失われた１０年の要因分析についての既存研究は多い

が、経済停滞が１０年超にわたって長期化した原因についての理論的・実証的研究は

十分であるとは言い難い。 

本章では 1998 年の金融システム不安発生後の期間における所得リスク・雇用リス

クに基づく家計の所得不確実性心理の上昇が予備的貯蓄の発生を通じて、需要不足と

物価下落・利潤低下をもたらし、それが更なる所得リスク・雇用リスクを生むという

負の経済スパイラルの下で平成不況が長期間したと考え、その観点の下で、所得不確

実性下の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

モデルを特定化し、全国消費実態調査の個票データを用いてその推計を行うことによ

り、所得不確実性の消費心理への影響と平成不況長期化との関連を考察するものとす

る。また、本章のミクロデータによる推計結果が第２章の日本のマクロ時系列データ

に基づく消費のオイラー方程式の相対的危険回避度の推計結果と整合的であるか否か

についても併せて考察するものとする。 

 

4.2 先行研究と本研究の立場 

 

4.2.1 先行研究の概要 

日本におけるバブル経済崩壊後の失われた１０年の要因分析はこれまで様々な角

度より行われているが、大きくは需要不足が経済停滞の主要因と見る経済の需要側を

重視する立場と経済成長論の観点から労働投入量の減少および生産性上昇率の低下が

経済停滞の主要因と見る供給側を重視する立場に大別される。今回の経済停滞の特徴
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である不良債権の増大による金融システムの機能不全は設備投資の減退を通じて総需

要不足の原因となったとされるが（クレジット・クランチ説）、Hayashi and 

Prescott(2002)はこれに対し、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。更に、同論文は 47 の都

道府県別の GDP 成長率と銀行貸出の成長率の関係を全ての企業および中小企業につ

いて回帰式により分析した結果、有意な相関が見られないとの結論も導いている。 

また、不良債権の増大を家計サイドの観点より見ると、担保となる家計保有資産の

評価減に伴う過剰債務の存在が強調されることとなるが、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。 

 

4.2.2 本研究の立場 

既存の研究はバブル崩壊後の経済停滞の原因を需要・供給のいずれかの側を重視し

て考察するものであるが、これらの需要・供給要因は経済調整により比較的短期の収

束が期待されるべきものであり、なぜ経済停滞が長期化したのかの理由について十分

に説明していないと思われる。確かに、不良債権の増大による金融システムの機能不

全および過剰債務の存在は貸し渋りおよびバランスシート調整を通じて需要不足の原

因となったと考えられるが、最大の需要主体である家計の消費行動の様式に大きな変

化がなければ従来の水準に復帰する力が働き、経済停滞が長期化することはないと考

えらえる。従って、このような観点からは経済停滞長期化の背景として家計の消費行

動様式に影響を与えた要因（構造変化）が存在すると考えるのは自然なことであろう。 

 このように家計の消費行動様式の変化から経済停滞（需要不足）を説明する観点と

しては所得不確実性の心理的影響の観点が存在する。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取る家計は消費の先送りを選択することとなり、このこと

が現在の消費需要の不足をもたらす。すなわち、金融システムの機能不全を契機とす
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る経済停滞が、家計が働く企業レベル、更には産業レベルの雇用調整問題へ波及して、

賃金総額の引下げおよび非正規雇用の拡大等により家計が所得の不確実性を感じるよ

うになると、家計は消費の先送りを選択して、そのことがさらに需要不足と更なる経

済停滞をもたらすという負の経済スパイラルが発生し、経済停滞が長期化することと

なる。本研究はこのように所得不確実性に起因する家計消費行動の変容の立場から、

経済停滞の長期化原因を解明する立場をとっている。 

 

4.2.3 雇用関連データによる家計の所得の不確実性の考察 

バブル経済崩壊後の所得の不確実性の変化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と考えられる。まず、図４

－１の雇用者報酬の増加率を見ると、バブル崩壊後の 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４－２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 1998 年から 2002 年までの 5 年間で 2%か

ら 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４－１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（35-54 歳）の男性の生計環境を直撃していたことがわかる。 
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図４－１ バブル経済崩壊後の一人当たり雇用者報酬の増加率 

 

  

 

 

図４－２ 完全失業率の推移（年齢階層別） 

単位：％ 
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表４－１ 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と判断したことがあると考えられる。32 

以上の過程により、金融システム不安発生後の 1998 年以降の家計は賃金水準を引

き下げるための年功序列制の廃止と、成果主義への移行など企業内の人事制度の諸改

革、企業内失業、もしくは有期契約社員への移行等の諸問題へ直面しており、この雇

用環境の変化により更なる所得の不確実性心理拡大の影響を受けたと考えられる。 

                                                  
32 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

は新たなメインバンクの貸出判断の影響を受けることとなる。 
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また、2000 年代以降の経済のグローバル化は低い外国人件費との競合を通じて、製

造業を中心に、直接、家計の賃金水準へ下方圧力を与える要因となったと考えられる。 

更に、バブル崩壊後に数次にわたり実施された景気対策により増大した政府の累積

債務の存在もその償還方法の不透明さから家計の所得リスクの増加に影響を与え、家

計の予備的貯蓄の発生と消費の先送りに寄与したと考えられる。 

 

4.2.4 経済停滞長期化のフローチャートと本章の構成 

前項の考察によるバブル経済崩壊後の所得不確実性と経済停滞長期化との関係を

金融システム不安発生前後に分けてフローチャートで示すと図４－３のようになる。 
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図４－３ バブル経済崩壊後の所得不確実性による経済停滞長期化フローチャート 
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このように、金融システム不安発生により増幅された家計における所得の不確実性

心理は日本経済の停滞が長期化する原因となったと考えられるが、その長期化の過程

をバブル崩壊前後の 1989 年、94 年、99 年、2004 年の４年分の全国消費実態調査の

個票データを用いて、所得不確実性下の消費のオイラー方程式より導かれた消費関数

をベースに、理論的および実証的に解明するのが本章の目的である。実証分析におい

ては小川・万(2007)の結果を考慮して推計式に負債比率を含めるとともに、可処分所

得階級別および世帯主年齢階級別の推計も行い、全体の動向に比べて特徴を持つ階級

を抽出して実際の経済動向と照らし合わせながら家計心理の動向を考察する。また、

飛田(1998)、中川(1998)および Tamura and Matsubayashi (2011)は日本のマクロ時

系列データに基づく GMM によるオイラー方程式の推計の結果、いずれもバブル崩壊

後の相対的危険回避度の長期的な低下傾向を報告しているが、その背景をミクロデー

タによって考察することも目的としている。 

本章の構成は次の通りである。第３節では所得の不確実性下の消費のオイラー方程

式より所得の不確実性を含む消費関数を導出するとともに、小川・万(2007)を参照し

ながら推計モデルの特定化を行う。第４節では全国消費実態調査の個票データにより

作成した所得不確実性変数とともに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、平成不況の長期化と所得不確実性との関係を考察する。

更に、第２章の日本のマクロ時系列データに基づく消費のオイラー方程式の相対的危

険回避度の推計結果と本章のミクロデータによる推計結果の整合性について確認する。 

 

4.3 モデル 

 

4.3.1 不確実性モデルの消費関数の導出 

 第１章で示した通り、所得の不確実性下における個人の期待効用関数を用いた多期

間の最適消費モデルは以下のように設定される。 
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*∑
∞
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i
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i
t CUE β                              (4-1) 

s.t.  tjt
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j
jtjttjt
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j
jt YAdqCAq ++=+ ∑∑

=
+

= 1
1

1

)(                           (4-2) 

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
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に基づく条件付き期待値演算子である。 

そして、多期間モデルの予算制約式を導出するため、(4-2)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  

 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。 
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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。 
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 第１章で導出した所得の不確実性下における消費のオイラー方程式（(1-11)式）と

多期間モデルの予算制約式（(4-3)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。 
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(4-4)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、(4-4)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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但し、 ( ))exp(/)exp( 22
1 tt CVCVgeCVSQ += は消費変動係数の成長率である。 

 

4.3.2 推計モデルの特定化 

 理論に焦点を当てて(4-4)式を忠実に定式化する場合には線形近似の操作が必要と

なるが、全国消費実態調査の個票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、本章で

は(4-4)式の所得不確実性効果のエッセンスを踏まえて、被説明変数となる平均消費性



 
 

87  

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）に含めた

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。 

i
J

ijjii
i

ii

i

i uDVIUVnDEBT
YD

assetYD

YD

C ++++++= ∑
=

25

5
,43

210 ββββββ
   (4-6) 

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÷総資産）、 iIUVn は所得不確実性変数(n=1,2,3,4)、 ijDV , は属性差制御ダミー変数

(j=5,6,…,25) 、添え字は第 i 家計の標本であることを表す。 

 なお、(4-6)式において消費支出および定数項、可処分所得、純資産は一般的な恒常

所得仮説に基づく基本量であり、これらを可処分所得で除しているのはミクロデータ

使用に伴う分散不均一性に配慮したものである。そして、可処分所得、純資産以外に

平均消費性向に影響を及ぼす要因として総資産に対する負債比率、所得不確実性変数、

属性差制御ダミー変数を説明変数に加えた形で推計モデルを特定化している。 

 

4.4 平成不況長期化の実証分析 

 

4.4.1 基本データと処理方法 

 基本データは 1989 年、1994 年、1999 年、2004 年の全国消費実態調査の個票デー

タ（以下、全消データという）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、勤め先収入、

世帯人員）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 
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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。 

 

4.4.2 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４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：勤め先収入対比世帯主以外の勤め先収入比率 

=(勤め先収入-世帯主の勤め先収入)÷勤め先収入 

IUV2：世帯人員対比有業人員比率 

=有業人員/世帯人員 

IUV3：意思調整可能支出比率 

=意思調整可能支出÷消費支出 

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 

IUV4：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 は世帯主以外の勤め先収入への依存度が高い家計ほど所得不確実性が

高く、消費に慎重になると考えるものである。言い換えれば、配偶者が専業主婦の世

帯のように世帯主の収入で全世帯員の生活を賄える家計は世帯主の職業的・地位的安

定性が高く、所得不確実性が低いと判断するものである。但し、子育ての時期に当た

るなど非自発的に専業主婦となっている家計については本来所得不確実性の高い家計

が低い家計に分類される可能性がある点に留意する必要がある。 

次に、IUV2 は IUV1 と同様な考え方で世帯人員に占める有業人員比率が高い家計

ほど所得不確実性が高く、消費に慎重になると考えるものである。 

次に、IUV3 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（意思調整可能支出）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困難支出（高額不動産購入など）の割合を高めることができる
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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。 

最後に、IUV4 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

期間の効用最適化を図る）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効用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。 

 

4.4.3 属性差制御ダミー変数 

 家計間の属性差を制御するため、つぎの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」 

 

4.4.4 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４－２の通

りである。 
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表４－２ 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、本節第１項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４－２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。33 

 

4.4.5 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

応するため、ホワイトの修正標準誤差の下での OLS および Feasible GLS（FGLS）

の２つの方法により推計を行うものとする。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。解釈はこれらの両者の結

果を総合しながら行うものとする。 

 

4.4.6 推計結果 

 推計結果は所得不確実性変数ごとに表４－３～表４－６に示す通りである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
33 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、所得格差が拡大している。なお、背景のマクロ経済

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）

を参照。 
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表４－３ 推計結果（１） 

所得不確実性変数：勤め先収入対比世帯主以外の勤め先収入比率（IUV1） 
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表４－４ 推計結果（２） 

所得不確実性変数：世帯人員対比有業人員比率（IUV2） 
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表４－５ 推計結果（３） 

所得不確実性変数：意思調整可能支出比率（IUV3） 
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表４－６ 推計結果（４） 

所得不確実性変数：現金買い比率（IUV4） 
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 まず、表４－３は勤め先収入対比世帯主以外の勤め先収入比率（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 1989 年の OLS(ホワイト標準誤差)を除いて全てマイナスとなっている。また、1994

年と 2004 年の OLS(ホワイト標準誤差)を除いて、10%の有意水準で統計的に有意な

結果となっている。 

 次に、表４－４は世帯人員対比有業人員比率（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

なっている。また、推計方法を問わず、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４－５は意思調整可能支出比率（IUV3）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

ている。また、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。 

 最後に、表４－６は現金買い比率（IUV4）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いる。

また、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。 

 また、表４－３～表４－６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、所得不確実性変数が勤め先収入対比世帯主以外の勤め先収入比率（IUV1）、

世帯人員対比有業人員比率（IUV2）の場合に FGLS の係数のマイナス値がより大き

く、意思調整可能支出比率（IUV3）、現金買い比率（IUV4）の場合に FGLS の係数

のマイナス値がより小さくなっている。 

ここで、所得不確実性変数の回帰係数の動きを精査するため、可処分所得階層別（第

一分位～第五分位の５区分）および年齢階級別（0～19 歳、20～39 歳、40～59 歳、

60～79 歳、80 歳以上の５区分）の細分化したデータによる推計結果を示すと図４－

４～図４－７の通りとなる。 
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図４－４ 回帰係数の推計結果の推移（１） 

   所得不確実性変数：勤め先収入対比世帯主以外の勤め先収入比率（IUV1） 

 

可処分所得階級別 

 

 

 

年齢階級別 
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図４－５ 回帰係数の推計結果の推移（２） 

   所得不確実性変数：世帯人員対比有業人員比率（IUV2） 

 

可処分所得階級別 

 

 

 

年齢階級別 
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図４－６ 回帰係数の推計結果の推移（３） 

   所得不確実性変数：意思調整可能支出比率（IUV3） 

 

可処分所得階級別 

 

 

 

年齢階級別 
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図４－７ 回帰係数の推計結果の推移（４） 

   所得不確実性変数：現金買い比率（IUV4） 

 

可処分所得階級別 

 

 

 

年齢階級別 
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年度ごとの所得不確実性変数の推計結果の全体推移を全データによる所得不確実

性変数の回帰係数の推計結果を表す図４－４～図４－７の太線グラフ（全体）で見る

と、所得不確実性変数が意思調整可能支出比率（IUV3）、現金買い比率（IUV4）の場

合に OLS(ホワイト標準誤差)と FGLS の回帰係数が 1989 年から 2004 年にかけて共

にマイナス方向へ低下する動きを示しているのに対し、所得不確実性変数が勤め先収

入対比世帯主以外の勤め先収入比率（IUV1）、世帯人員対比有業人員比率（IUV2）の

場合は OLS(ホワイト標準誤差)と FGLS の間で回帰係数の動きの統一性に欠ける結果

となっている。従って、所得不確実性変数としては勤め先収入対比世帯主以外の勤め

先収入比率（IUV1）、世帯人員対比有業人員比率（IUV2）よりも、意思調整可能支出

比率（IUV3）、現金買い比率（IUV4）のほうがより信頼性が高いと考えられる。 

 

4.4.7 可処分所得階層別・年齢階層別の推計結果 

 前項の考察により、信頼性が高いと考えられる図４－６の意思調整可能支出比率

（IUV3）によると、所得階級１および年齢階級３（40～59 歳）の落ち込みが目立っ

ている。また、同様に信頼性が高いと考えられる図４－７の現金買い比率（IUV4）に

よると、所得階級１および年齢階級３（40～59 歳）・年齢階級４（60～79 歳）の落ち

込みが目立っている。このことより、所得不確実性の拡大による消費支出の抑制は中

高年層のうち、特に所得階級が低い層を中心に広がっていたことが確認される。 

  

4.4.8 推計結果の解釈 

 第６項より、推計方法間で回帰係数の動きに統一性のある所得不確実性変数に意思

調整可能支出比率（IUV3）、現金買い比率（IUV4）を用いる場合に基づき推計結果の

解釈を行うものとする。これらの場合においては、OLS(ホワイト標準誤差)・FGLS

共に回帰係数が 1989年から 2004年にかけてマイナス方向へ低下する動きを示してお

り、家計は所得不確実性の上昇に対し、より敏感に消費を抑制したことを示している。

すなわち、表４－５の意思調整可能支出比率（IUV3）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 年間で消費の減少幅が約 10%増加したこととなる。同様に、表４

－６の現金買い比率（IUV4）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 年間で消
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費の減少幅が約 9.5～13%増加したこととなる。 

また、図４－５、図４－６の太線グラフ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 1999 年までの動きに比べ、1999 年から 2004 年はより一段と落

ち込む動きを見せており、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が確認される。そして、この

推移は家計消費の決定に占める所得不確実性の影響割合が相対的に上昇したこと、す

なわち、負の経済スパイラルが継続していたことを示しており、家計の所得不確実性

心理によって平成不況の長期化がもたらされたことを示すものと考えられる。 

 

4.4.9 マクロ時系列データの推計結果との整合性について 

 前述の通り、飛田(1998)、中川(1998)および Tamura and Matsubayashi (2011)は

日本のマクロ時系列データに基づく GMM によるオイラー方程式の推計を行い、表４

－７に示す通り、いずれもバブル崩壊後の相対的危険回避度の長期的な低下傾向を報

告している。 
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表４－７ マクロ時系列データによる相対的危険回避度の推計結果例 

 

事例 研究例 対象 分析方法 相対的危険回避度 

1 飛田(1998) 日本 
1982-1997 
月次 

GMM 資産収益率：住宅 
1982-1989(バブル前)：0.406 
1982-1989(バブル前)：0.047 
資産収益率：短期金融資産 
1982-1989(バブル前)：0.167 
1982-1989(バブル前)：0.150 
資産収益率：長期金融資産 
1982-1989(バブル前)：0.220 
1982-1989(バブル前)：0.181 

2 中川(1998) 日本 
1977/02- 
1998/03 
月次 

GMM 資産収益率：株式・短期金利 
1977/02～1986/11 
(バブル期以前)：0.07 
1986/11～1991/02 
(バブル期)  ：0.24 
1991/02～1993/10 
(バブル後不況)：0.11 
1993/10～1998/03 
(今次回復局面)：0.09 

3 Tamura and 
Matsubayashi 
(2011) 

日本 
1987-2009 
月次 

GMM 資産収益率：住宅・株式・ 
国債 

1987-1991 
(バブル経済形成期)：0.227 
1992-2000 
(バブル経済崩壊後)：0.114 
2001-2006 
(米国バブル回復期)：-0.041 
2007-2009 
(米国バブル崩壊後)：0.071 

 

 

一方、本モデルにおいて相対的危険回避度γが低下する場合の所得不確実性の変化

に対する消費の減少幅の動きを(4-5)式により確認すると、表４－８の数値例に示す通

り、二乗項である分母の減少率が分子よりも相対的に大きいため、所得不確実性の変

化に対する消費の減少幅は大きくなる。34 

 

 

 

 

                                                  
34 表４－８は(4-5)式における相対的危険回避度と所得不確実性の変化に対する消費

の減少幅の動きの関係を調べるため、仮想的な数値例の下で相対的危険回避度の値

を適宜変化させて作成した表であり、実際の回帰係数の推計値とは比較できない。 
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表４－８ 相対的危険回避度γと所得不確実性の変化に対する消費の減少幅 

（回帰係数）の関係 

  

 

従って、表４－５（図４－６）の意思調整可能支出比率（IUV3）もしくは表４－６

（図４－７）の現金買い比率（IUV4）によって所得不確実性変数の回帰係数が 1989

年から 2004 年にかけてマイナス方向へ低下する動き（すなわち、消費減少への影響

度が上昇する動き）を示していることは、表４－８より背後に相対的危険回避度γが

低下する動きがあることを意味しており、日本のマクロ時系列データに基づく GMM

によるオイラー方程式の推計結果におけるバブル崩壊後の相対的危険回避度の長期的

な低下傾向は全国消費実態調査のミクロデータによっても裏付けられることが確認さ

れる。 
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第 5 章 本研究のまとめと今後の展望 

 

 

5.1 各章の結論 

 

第１章では、予備的貯蓄モデルを拡張した所得の不確実性下における消費の多期間

モデルを考察することにより、現在と将来間の所得不確実性の相対的な変化が無差別

曲線の限界代替率の変化として現れることを示すと共に、この一般化されたフレーム

ワークの下では、資産収益率に加えて、この現在と将来間の所得不確実性の相対的な

変化が現在と将来の消費の決定に関与することを明らかにした。そして、この観点の

下で、資産収益率の変化と所得の不確実性の相対的な変化を同時に考慮しながら、パ

ラメータを推計可能な消費成長率・資産収益率および所得変動係数成長率の三変数を

説明変数とする消費のオイラー方程式（不確実性モデル）を定式化した。 

第２章では、1992 年から 2006 年までの日本の月次データに基づき、従来モデルと

不確実性モデルによるオイラー方程式を推計した結果、バブル崩壊後の家計の相対的

危険回避度が低下傾向にあったことを明らかにした。そして、不確実性下の効用関数

に基づく効用損失量の定義式に基づき、同期間に存在した日本における継続的な所得

不確実性の上昇が家計に危険回避により異時点間の動学的最適化を図る行動よりも、

所得不確実性下の効用損失を抑制することを優先する行動を促した可能性があること

を明らかにした。 

従来モデルと不確実性モデルの比較では、J 統計量による過剰識別制約条件による

モデルの妥当性評価の結果はほとんどの推計期間において不確実性モデルが従来モデ

ルを上回る結果となっていることを明らかした。更に、主観割引率・相対的危険回避

度の推計結果においては両者間で大きな差異がないことを明らかにした。その理由と

して、日本では資産収益率・所得変動係数成長率間の共分散が低いため、不確実性モ

デルと従来モデルとの間で推計上の差異が生じにくく、従来モデルでも十分な推計結

果が得られることが確認された。このことは、日本における消費 CAPM の推計が見か

け上で上手くいっているという見解に対して、その推計結果の必然性を支持する理由
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として考えることも可能である。そして、資産収益率・所得変動係数成長率間の共分

散が低いことの背景として、日本における将来の事業展開を踏まえて景気動向とは無

関係に実施・継続された企業の雇用調整を示唆した。 

第３章では、Mankiw and Zeldes(1991)の議論を不確実性モデルへ拡張すると共に、

不確実性モデルがエクイティ・プレミアム・パズルおよび安全利子率パズルの両方を

理論的に解決可能であることを示した。更に、米国の所得不確実性指標として労働分

配率 Labor Share(sp月次化) 、単位利益 Unit Profitの逆数(sp月次化) 、失業率 UNRATE、

ミシガン大学消費者信頼感指標 UMCSENT の逆数の４指標を用いた相対的危険回避度・

主観割引率の数値計算を行い、その結果、不確実性モデルが実証面においてもエクイ

ティ・プレミアム・パズル、安全利子率パズルを解決可能であることを示した。 

所得不確実性指標の評価では、ミシガン大学消費者信頼感指標 UMCSENT の逆数(CV4)

が最も好ましい指標として評価された。そして、このことは同指標の資産収益率と所

得不確実性指標の負の共分散が計測期間において最も大きいことにより裏付けられた。 

更に、第３章の補論において Mehra and Prescott(1985)の年次標本および同期間の

失業率データに基づく検証を行い、米国では資産収益率・所得変動係数成長率間の共

分散の符号がマイナス、かつ、大きいため、不確実性モデルと従来モデルとの間で大

きな推計上の差異があり、不確実性モデルを用いることにより相対的危険回避度の推

計結果とモデルの妥当性が大きく改善されることを確認した。 

第４章では、平成不況の長期化の原因を分析するため、特に、企業による雇用調整

が活発化した 1997 年の金融システム不安発生後の期間に焦点を当て、所得不確実性

変数を説明変数に含む消費関数を推計し、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分析した。 

 その結果、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、

所得不確実性変数の負の回帰係数の大きさは、一貫して拡大していたことが確認され

た。当時は景気拡大局面であるにも拘わらず、ジョブレス・リカバリー（雇用なき回

復）と言われていた時期であり、家計にとって景気の回復が実感できないと言われた

時期であったが、本章の推計結果はそのような状況を裏付けたものとなった。 

また、日本のマクロ時系列データを用いた飛田(1998)、中川(1998)および Tamura 

and Matsubayashi (2011)の研究において報告されたバブル崩壊後のオイラー方程式

の相対的危険回避度の長期的な低下傾向について、ミクロデータの分析によっても整

合的な結果が得られることが確認された。 
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5.2 本研究のまとめと今後の展望 

 

本研究では、家計が多期間の最適な消費経路を決定する際の説明変数が金融資産収

益率のみとなる二変数の従来モデルでは家計の消費行動の全てを説明するのは難しい

という発想の下で、予備的貯蓄効果を明示的に考慮して所得の不確実性を説明変数に

含む三変数の不確実性モデルを提示し、より多くの情報の下で推計を行うことの必要

性を主張してきた。そして、不確実性モデルが日本における従来モデルに対する推計

上の優位性を持つこと、および、米国で問題とされるエクイティ・プレミアム・パズ

ルおよび安全利子率パズルを理論面・実証面の双方で改善することを明らかにした。 

これらの改善の事実は、従来モデルの金融資産収益率のみに基づく最適化では家計

の消費行動の全てを説明するのは難しいこと、すなわち、金融資産収益率はマクロ的

環境要因であるが、それよりも家計は自分の将来の所得（仕事の状況）と雇用がどう

なるかという身近なミクロ的環境要因をより切実に重視して最適化行動を行っている

ことを示唆するものと考えらえる。 

このように、三変数の不確実性モデルは、所得環境変化による家計の消費への慎重

性を所得不確実性変数を通じて最適化モデルに投影できるため、より実態に近いパラ

メータ推計が可能であり、二変数モデル下の欠落変数バイアスにより発生する諸問題

を解消することが可能と考えられる。 

また、エクイティ・プレミアム・パズルを解決する観点から見れば、既存の解決策

は CRRA 型以外の代替的選好構造（時間に関する分割可能性を仮定しない (time 

non-separable) モデル、習慣形成モデル）を導入するものであるが、これらの効用関

数の一般化と特殊化は汎用的なパズルの解決にはつながらないと評価されている。従

って、Principle of parsimony より、簡易な CRRA 型効用関数で説明可能であること

はなお望ましいこととなる。 

その点、不確実性モデルは CRRA 型効用関数の下でエクイティ・プレミアム・パズ

ルおよび安全利子率パズルの解決効果が得られることが理論上および実証面において

証明されるとともに、習慣形成のような家計の特殊な行動様式の仮定も不要であるた

め、汎用的な解決策の一つになり得ると考えられる。 

今後の課題として、不確実性モデルにおいてオイラー方程式の適切な推計値を得る

ためには、資産収益率・所得変動係数成長率間の負の共分散が有効に観測される所得

不確実性指標を適切に選択し、加工する必要がある。従って、適切な所得不確実性指
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標の評価と導入へ研究の焦点が向けられるべきと考える。 

また、所得不確実性指標の選択が適切に行われた場合においても、家計の所得不確

実性の認識と消費行動への反映にタイムラグがある場合は、たとえ有用な指標であっ

ても、小さい、もしくは、正の共分散が観測される可能性が高くなる。従って、その

効果を十分に反映可能なデータ期間を考慮して、四半期もしくは年度のデータを使用

することも視野に入れながら分析を進める必要があることに留意すべきと考える。 

これまで、多期間にわたる消費の動学的最適化問題と予備的貯蓄の問題は別々のも

のとして論じられてきたが、これらを一つのオイラー方程式の下で統一的に論じるこ

とが消費理論の発展と GMM の推計結果の安定にとって必要不可欠であると考える。

そして、そのことが理論と現実の密接な適合関係を実現し、消費理論の応用面での停

滞を解消する唯一の方法であると思われる。 

 

5.3 日本経済に関する展望－不確実性分析の重要性－ 

 

第４章で概観したように、日本経済の失われた１０年を分析する既存研究は不良債

権および過剰債務といった需要に影響を与える金融資産・実物資産の変数、もしくは、

生産性上昇率の低下といった生産の変数に焦点を当てるが、家計の心理的変化が経済

に及ぼした影響を考慮する分析は多いとは言えない。また、家計の心理的動向を捉え

る経済指標として消費者態度指数、景気ウオッチャー調査などがあるが、これらは家

計もしくは景気を敏感に感じる業種に従事する人々の景況感を調査して景気動向の把

握に役立てるものであり、経済理論に基づき、消費に影響を与える鍵となる心理的変

数を捉えようとするものではない。 

筆者は 1985 年より都市銀行に勤務し、バブル形成期の景気の高揚感と崩壊後の景

況感の変化を体験したが、バブル経済崩壊直後の数年間は銀行界においても景気循環

に伴う回復期を期待して待つムードがあったのを記憶している。しかしながら、担保

として取得した資産の価格低下が止まらず、住専問題を契機として銀行の不良債権問

題が本格化した以降の 1997 年頃においては、銀行の自己資本比率の低下が著しく、

金融機関自体の経営不安、すなわち、金融システム不安の問題が発生した。そして、

翌年の 1998 年には多くの企業が減収・減益となる深刻な不況状態となった。これに

より、業界・業種を問わず、多くの企業が経営改革の必要性に迫られ、高い経済成長

の前提の下で年功序列・終身雇用制度を基盤とする日本的経営システムが立ち行かな

くなったが、このことが消費者たる家計の心理に多大な影響を与えたと考えられる。 
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すなわち、年功序列・終身雇用制度は経済理論的に見れば、経済成長により勤務先

の倒産確率が極めて少ない状況の下で、家計の所得不確実性を極限まで低減する装置

として機能していたと考えられ、また、金利と経済成長率は比例的関係にあったこと

から、バブル経済崩壊前の家計は恒常所得仮説が想定するように、金融資産の収益率

を考慮しながら、生涯にわたる現在・将来間の消費の動学的最適化を実施し、生涯の

効用を最大化することが可能な環境にあったと考えられる。35 

しかしながら、金融システム不安発生後の 1997 年以降は、企業の大型倒産および

経営統合が相次ぐと共に、企業が年功序列・終身雇用制度を本格的に放棄したことに

より、日本におけるかなりの割合の家計が将来の先行き不透明感に見舞われたと考え

られる。なぜならば、動学的最適化モデルにおける人的資産は、会社・組織における

継続的な勤務により蓄積された仕事のスキルに対する雇用者からの期待報酬が増加す

ることによって形成されるが、倒産は、多くの場合、この人的資産の評価減をもたら

す。また、経営統合では同一職種に旧会社の社員が競合することとなるため、吸収合

併の場合を中心に、他の職種へ配置転換された社員においても人的資産の評価減が生

じる。そして、これらの人的資産の評価減に直面した多くの家計において人的資産の

再構築の途上における将来の先行き不透明感が発生したと考えられる。36 そして、こ

の家計の将来の先行き不透明感が日本経済全体に蔓延したことが、度重なる政府の経

済政策にも関わらず、景気浮揚が得られなかった基本的な原因であったと考えられる。 

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・終身雇用制度が崩壊した

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と考える

べきである。企業による雇用調整が一段落した現在では、人的資産の棄損要因が家計

の所得不確実性に及ぼす影響は少なくなっていると考えらえるが、代わりにバブル経

済崩壊後の度重なる経済対策により累増した巨額の政府債務と将来の社会保障および

年金給付不安の増大が家計の心のなかの新たな漠然とした不安感（以下、不確実性の

霧という）として存在し、消費の活発化を阻害する要因となっていると考えられる。 

以上の分析より、消費を活発化させるために今後取るべき経済政策としては、先ず

もって中長期的な家計経済の不確実性を除去する政策が必要であり、特に、財政再建

                                                  
35 筆者が勤務を開始した 1985 年の 1 年定期預金の金利は 5.5%（税引後で 4.4%）で

あり、家計は 100 万円を預金した後、1 年後に受け取る 4 万 4 千円の収入を用いて、

例えば、家具を購入することも可能であった。 
36 筆者もそのような体験の下で不透明感を感じた一人である。 
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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

る政策が取られるべきと考えられる。 

このような観点から見れば、2014 年 11 月に消費税率引き上げの先延ばしが決定さ

れたことは不確実性の霧の解消にはつながらず、消費の活発化を遅らせることが懸念

される。むしろ、将来の社会保障・年金給付を減らさないことを第１目標と捉えて、

そのためには今これだけの消費税が必要であることをフォワードガイダンスし、実施

することが、家計の不確実性の霧を早期に解消する効果があると考えられる。 

また、雇用調整を行う企業がこれを前提とする新規採用を行う場合には在籍時より

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産を棄損しにくい、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も経済安定化のための政策として必要であると考えらえる。 

第１章第５節で見たように、所得不確実性は効用曲線側から消費に影響を与える説

明変数であり、有効需要に占める圧倒的なシェアと相まって、現在では家計が不確実

性心理を通じて従来の受動的な立場を超えて日本経済全体に影響を有していると考え

らえる。従って、この状況を解明可能な不確実性分析の重要性を理解して、理論の進

化と実証を重ね、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。 
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