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家計消費とキャピタル・ゲインの
　　　　長期的関係と安定性

野　村　淳　一

1．はじめに

　本稿の目的は，家計消費とキャピタル・ゲイン1）が共和分分析でいう長期

的関係をもつかどうかを検討することである。キャピタル・ゲインが家計消

費に影響を与える経路としてまず考えられるのが，資産を通しての間接的な

影響である。このような経路は資産効果と呼ばれ，金融資産仮説，ライフサ

イクル仮説，目標資産仮説などにより説明される。資産効果はマクロ時系列

データでは，通常のt検定によって広く確認されているが，野村（1997）は

共和分分析によって，このような経路はみせかけの相関の可能性が高く，特

に土地を含む実物資産の効果は疑わしいと結論している。このことは1980年

代後半からのバブル期の資産価格変動が消費へ与えた影響がある程度限定さ

れたものであったことを意味している。

　もう一つの経路は，所得の概念としてヒックス流の概念を用いることであ

る。ヒックス流の所得概念では，「今期の所得とは実質期末資産の期待価値

を変化させることなしに消費できる最大の額に等しいもの」と定義されてい

る。したがって，ピックス流の所得にはキャピタル・ゲインが含まれること

になる。このヒックス流の所得を用いてケインズ型消費関数を推計したとき

に，これが共和分関係となるなら，そこには別の意昧があることがCampbell

（1987）によって示されている。つまり，消費とピックス流の所得の共和分

関係はケインズの短期的な消費関数を表しているのではなく，家計が恒常所

1）本稿ではキャピタル・ゲインを混乱がない限りキャピタル・ロスの意味を含んだもの

　として使用する。
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得仮説にしたがって消費を決定している結果であると解釈できるのである。

このようなCampbell（1987）の解釈は，　Hall（1978）の消費のランダム・ウォー

ク仮説を拡張したものであり，恒常所得仮説の共和分的含意と呼ばれる。もっ

ともCampbell（1987）では，米国について共和分的含意が成立していると

結論しているものの，キャピタル・ゲインを明示的に扱わず，検定も消費と

可処分所得についてしか行っていない。Shintani（1994）は，より厳密な共

和分検定を適用すればCampbellの結論は支持できないことを示し，日本に

ついて共和分的含意を検証し，他国での検証結果との比較を踏まえて，共和

分的含意はほとんどの国で成立していないと結論している。野村（1999）で

は，恒常所得仮説の共和分的含意が示す所得はピックス流の可処分所得と考

えるのが適当であることを示し，様々なキャピタル・ゲインの概念を考察し

た結果，実物資産からのキャピタル・ゲインを含む概念では共和分的含意が

否定されるものの，インフレによる実質金融資産価値の目減りを含む概念で

共和分的含意が成立すると結論している。Okubo（2002）は，　Campbellの共

和分的含意の特殊ケースである，消費と所得が共和分ベクトル（1，－1）で

共和分するという含意について，Ogaki　and　Park（1998）の確率的共和分

（stochastic　cointegration）と決定的共和分制約（dete㎜inistic　cointegration　re－

striction）との違いに留意して検証し，決定的共和分制約の構造変化を考慮

すれば，消費と所得の自然対数をとったものについて，共和分的含意が成立

していると結論している。このことは恒常所得仮説の共和分的含意が成立し

ないのは，所得概念にキャピタル・ゲインを含んでいないためだけでなく，

共和分ベクトルの構造変化のためであることを示唆している。したがって，

本稿では所得としてヒックス流の可処分所得を用いるだけではなく，構造変

化を考慮した共和分検定を行い，共和分関係の長期的安定性についても検証

する。



家計消費とキャピタル・ゲインの長期的関係と安定性　（745）－3一

2．分析モデル

　本節ではCampbel1（1987）が提唱した恒常所得仮説の共和分的含意につ

いて説明する。モデルを説明する前に，ピックス流の所得概念について説明

する必要がある。ヒックス流の所得概念で定義された資本所得は，来期の非

人的資産の期待実質価値を変化させることなしに消費できる最大の額に等し

い。つまり，資産価格が変動する結果，非人的資産額の期待値も変動すると

考えられるので，ピックス流の資本所得（YKH）には純キャピタル・ゲイン

が含まれることになる。純キャピタル・ゲインは以下のように定義される。

（1）KGπ吼一（P’ 云罫一1蹴一1

ここで，KG2＞研＝正味資産からの純キャピタル・ゲイン

　　　　1＞m＝正味資産（非人的資産）

　　　　P　＝資産価格（一般物価との相対価格）

また，ヒックス流の資本所得（㎜）は正味資産を用いて以下のように表さ

れる。

　　　　　　㎜，・＝YKt十K（｝Nnzt
　　　　（2）

　　　　　　　　　＝r、2＞M、＿1

ここで，r＝正味資産の収益率。

したがって，ヒックス流の可処分所得（YDH）と貯蓄（SVGH）は以下のよ

うになる。

　　　　（3）　　YI）Ht＝】匠）t十K（｝NMt

　　　　（4）　SVGHt＝SVG　t十KGNMt

Campbell（1987）はHall（1978）と同様，以下のような消費者の動学的最適

化問題に基づいて議論している。
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max　σ’＝禺E’β’u（C7＞S’＋1）

（5）　　　　　．。

　　　　　　ニΣEt
　　　　　　　に＝0

　1
　　　　u（CNS，＋、）
1十ρ）’

s．t．　　　．〈～「mt＝（1　十rt）1＞「レレ7，＿1　十　YLt－　 C7＞5「，

（6）　　　　　　ノ＞m，＋、

　　　　1im
　　　　・→°°Hl。。（1十r、＋、

　＝0
）

ここで，Uは効用関数であり，　Etはt期に利用可能な情報に基づく期待値

演算子である。また，βは主観的割引率であり，時間選好率ρとは，

（7）β一
li　liρ

の関係がある。CNSは消費，　YLは労働所得を表している。正味資産の収益

率（r）が一定で，相対的危険回避度一定の効用関数を用いると，最適化問

題の解は以下のようになる。

（8）㎝一γ
［一一1＋〔1羊。陰瓦∴）、］

ここで，［］内は恒常所得を意味しており，γは恒常所得からの消費性向を

示し，正味資産からの収益率と時間選好率，相対的危険回避度の関数となっ

ている。したがって消費者は恒常所得に基づいて消費行動を決定していると

考えられる。（8）式に1／γを掛けて，ヒックス流の可処分所得から引くと，

以下のようになる。

（9鵬一 〔÷1c鳳一唄1朝蔑瓦
YL，＋ノ

（1十r）」
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一一
　El〔1制恥臨

もしヒックス流の可処分所得と消費，労働所得が差分定常過程（1階の差

分をとると定常になる〉であれば，（9）式からピックス流の可処分所得と消費

は共和分ベクトル（1，－1／γ）で共和分していることがわかる。これが

Campbellの恒常所得仮説の共和分的含意である。　Hall（1978）では消費がラ

ンダム・ウォークにしたがうことを示しているが，Campbell（1987）では，

単に1（1）を仮定しているにすぎない。ランダム・ウォークは差分をとるとホ

ワトノイズしか残らないが，1（1）変数では差分をとると定常な系列が残る。

このような違いは効用関数や資産の収益率，時間選好率について，Campbell

（1987）はHal1（1978）に比べて緩やかな仮定しかおいていないことから生

じている。

　（9）式は，家計が恒常所得仮説にしたがって消費を行うならば，ピックス流

の可処分所得と消費の間に，共和分ベクトル（1，－1／γ）で共和分関係が成

立することを意昧している。これは，ピックス流の可処分所得と恒常所得に

共和分ベクトル（1，－1）で共和分関係が成立しているとも解釈できる。同

様に，消費の係数を1に基準化すると，

（1・）－CNS，一γYDH・一
劇1‡，レ’△YL’＋1

となり，恒常所得仮説で決まる消費とヒックス流の可処分所得に恒常所得か

らの消費性向をかけて求めた消費にも共和分ベクトル（1，－1）で共和分関

係があることがわかる。
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3．推定方法

3．1　単位根検定

　本稿では時系列データを用いているので，始めにデータの時系列的特性を

検討する。マクロ経済時系列データは多くの場合，単位根をもっていると考

えられるため，みせかけの相関を避けるためにこのような単位根検定が必要

となる。本稿で用いる単位根検定は，ADFテスト（Dickey　and　Fuller，1979），

PPテスト　（Phillips　and　Perron，1988），　KPSSテスト　（Kwiatkowski　et　a1．，

1992）の3つの検定方法である2）。ADFテストとPPテストでは，帰無仮説

は「変数が単位根をもつ」であるが，KPSSテストでは帰無仮説は「変数が

定常である」である。このように帰無仮説のタイプの異なる検定を用いるこ

とにより，より信頼性の高い結果を得ることができると考えられる。

　単位根検定には3つの異なる対立仮説に対応する検定モデルがあるため，

検定を行うためには帰無仮説と対立仮説にしたがってモデルを選択しなくて

はならない。本稿では各変数のグラフの形状から判断してこれらのタイプを

選択した。また誤差項に系列相関が残らないようにラグを選択する必要があ

るが，本稿では最大のラグの次数（年次データで4，四半期データで12）を

決めて，SBIC（シュワルツ・ベイズ情報量基準）が最小になるラグの次数

を選択した。

3．2　共和分検定

　次に本稿で用いた共和分検定について説明する。本稿で用いた共和分検定

は，EGテスト　（Engle　and　Granger，1987），　Johテスト　（Johansen，1988，

Johansen　and　Juselius，1990），　GHテスト（Gregory　and　Hansen，1996）の3

つである。Johテストは誤差項が正規分布にしたがうという仮定が満たされ

ていないとしばしば符号条件（係数の大きさを含む）を満たさない共和分関

2）本稿の分析はEviews　4およびTSP　4．5を使用している。
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係式を認める結果となるので，EGテストの結果と整合的なものだけを共和

分関係と認めることとする。GHテストは変化時点が未知である構造変化を

1度だけ含めた共和分検定であり，第1次石油危機やバブル経済期に家計の

消費行動に構造変化があったか否か，つまり共和分関係の安定性の検討が可

能となる。また，構造変化の存在のために共和分関係が認められなかったも

のを見つけることも可能となる。

　EGテストは1（1）変数問の回帰式から計算される残差を用いた検定であり，

以下の共和分方程式と呼ばれる回帰式を最小2乗法で推計して求める。

（11）ア，一μ＋・’Xt＋・，

ここで，yは1×1のスカラー，　xはm×1のベクトルであり，μ，αはパ

ラメータ（のベクトル）である。またεは誤差項を表している。EGテスト

は共和分方程式の最小2乗残差について，定数項のないモデル，

　　　　　　　P△9，＝δ9、＿1十Σα、△ξ，＿、十レ、

　　　　　　　星＝1

をADFテストで検定する。臨界値は独立変数の数mと共和分方程式（ll）にト

レンド項が含まれているか否かに依存している。本稿では，検定の臨界値と

してMacKinnon（1991）の表を用いる。

　Johテストはfinite　VAR　Gaussian　systemに基づいており，　Johansen

（1988）で開発され，Johansen　and　Juselius（1990）で拡張された。この方法

を理解するために，以下のようなVAR　systemの誤差修正表現を考える。

　　　　　　　　　　　k－1（12）△Zt＝Pt＋n・・－1＋藏L△・’一＋ΦD’＋・t

　　　　　　k　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　k

ここで，rI＝ΣA，－1，　r，一一一ΣA」
　　　　　　　　　　　　　　　ノ＝1十1　　　　　　Fl
　　　zはm×1のベクトルであり，1（1）変数



一
8－（750） 第51巻第6号

　　　A，Φはm×mの係数行列，

　　　Dはダミー変数や非確率項

を示している。（12）式の左辺は1（0）なので，⑫式が成立するためにはnは

血ll　rankであってはならない。　zを構成する変数が共和分している，すなわ

ちr＝rank（III）＜m，という仮説は，　m×r行列α，βを用いてH＝αβ’と

表現できる。Hの階数は共和分行列βの列の数，あるいは同等であるが共和

分ベクトルの数に一致する。共和分の階数を決定するために，Johansen

（1988，1991）は（12）の最尤推定値に基づく2つの統計量を提案した。一つは

traceテストであり，もう一つは最大固有値テストである。本稿ではtraceテ

ストを採用している。Johテストには，定数項やトレンド項に対する制約に

依存して，以下の5つのモデルが存在する。

　　　　　　　　　　　　k－1（Model　1）△z，ニαβ’z，－1十Σr、△zt－r十ΦD，十εt

　　　　　　　　　　　　‘＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　k－1（Model　2）△z、　・　cr（β’，β。）（2～－1，1）’十ΣP、△Zt－，十ΦD、十ε，

　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　k－1（Model　3）△Zt＝α（β’，β。）（z～－1，1）’十ΣTl△Zt－1十μ。十ΦD，十εt

　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　k－1（Model　4）△z，＝α（β’，β⑪，β1）（z～－1，1，tン十Σr、△z，一、十μ。十ΦD，十ε，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　k－1（Model　5）△z，＝α（β’，β。，βi）（z～－1，1，t）’十嵩r，△zt一十μ。十μ1’十ΦD，十ε，

本稿ではModel　3を用い，臨界値としてOsterwald－Lenum（1992）の表を用

いた。

　（②と同様なVARモデルに基づいて，　Pesaran　et　al．（2001）は，変数が1

（0）であるか，1（1）であるか，互いに共和分しているかにかかわらず，変数

間にレベルで関係式が存在するか否かを検定する方法を提案している（PSS

テスト）。この方法の利点は単位根検定をせずにレベル変数間の関係を検定
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することができることであり，共和分分析の第1次接近として非常に有用で

ある。欠点は系列相関の検定であるダービン・ワトソン統計量と同様に判定

不能領域があることである。PSSテストは，（12）でztニ（yt，κ～）’と分割し，誤

差項についてもε、＝（ε，t，ε～，）’と分割し，その分散共分散行列を

　　ω〃　　　　　Cc）　y　x

　　　　　　　）としたときに，Ω＝（
　　ω。y　　Ω。x

εyt＝ωyxΩごε　．t十Ut，

（ここで，ut～IN（0，ωuu），ωuu≡c・、y，一ωμΩごω。，，　utはε。tと独立）と

表せることを利用して，conditional　ECM，

　　　　　　　　　　　　　　P　ユ（13）△・’一・・＋・1汁…Z’－1＋昌ψ～△・’汁ω’△Xt＋u’

を導く。ここで，y以外の変数であるxの今期の差分が加わっていることに

注意しよう。このようなモデルはARDL（autoregressive　distributed　lag）モ

デル・アプローチと呼ばれている。さらに

　　π〃　　　　　πyx
　　　　　　　）において，rIニ（
　　π。ア　　H．x

π．，＝0という仮定

（yを含む共和分関係式が多くても1本しかない）を追加して，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P　ユ（14）　△γ，ニCO十C1’十π〃ア，－1十πア。．。　X，－1十Σψ～△Zゴー、十ω’△Xt十循

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　F1

（ここで，π，．、≡π，x一ω’　II　xx）と変形する。　PSSテストは，（14）において，

π〃ニ0，π脚＝0を同時に満たすか否かをF統計量により検定する。この

F統計量は全ての変数が1（0）であっても通常の分布にはならないが，全て

の変数が1（0）の場合を下限，全ての変数が1（1）の場合を上限とする分布へ

収束する。したがって，F統計量が下限よりも小さいとき，帰無仮説：「変

数間にレベルで関係式が存在しない」は棄却できず，上限よりも大きいとき



一 10－（752）　　　　　　　　　第51巻　第6号

棄却する。F統計量が下限と上限の間へ入った場合は判別不能である。　Joh

テストと同様，定数項やトレンド項に対する制約に依存して，以下の5つの

モデルが存在する。

　　　　　　　　　　　　　　　　P－1（Model　I）△yt＝πyyア，－1十πy。、κt－1十Σψ～△z、一，十ω’△）ct十ut

　　　　　　　　　　　　　　　　i＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P　1（Model　II）ムア’＝πyy（yt－1一μy）十π期（κt－一μ。）十Σψ1△zt－，十ω’△xt十ut

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　P　1（Model皿）△y，＝Co十πアァYt－1十π　y。．。　Xt－1十Σψ1△zt－1十ω・△xt十ut

　　　　　　　　　　　　　　　　　　，＝1

（M・d・1　rv）△yt－・・＋・“（jVt－1－・7，t）＋・y。．x（・、一一γ．t）＋言ψ～△・，一、

　　　　　十ω’△κ，十ut

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P　1（Model　V）△yt＝co十cl・t十π，yY、－1十πア。xxt－1十Σψ1△z，一，十ω’△xt十ut

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝：：1

本稿では，Model皿，　IV，　Vについて検討する。　F統計量の臨界値はPesaran

et　al，（2001）を用いる。

　GHテストは構造変化の可能性を1度だけ認めた共和分検定である。帰無

仮説を「共和分関係がない」，対立仮説を「1回だけ構造変化が存在する共

和分関係がある」としたGHテストにはいくつかのタイプが存在するが，本

稿ではADFタイプの検定を用いることとする。　GHテストには以下の4つ

のモデルがある。

（Basic　Model）ア1，＝μ十α’Y2　t十et，　t＝1，…，T

（CM・del）　ルーμ1＋μ、Dσ，．＋・’ア、，＋e、，　t－1，…，T

（C／TModel）　Ylt＝μi十μ，DUt，十βt十αty2t十e，，　t＝1，…，T
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（C／SModel）　ア1，＝μ1十μ2DU，，十α’ル十α’ア2，DU，．十et，’＝1，…，T

（ここで，JYI、は1×1のスカラー，　Y2　tはm×1のベクトルである。）DU，，は

以下のようなダミー変数である。

　　　DU，，＝O　　　　　　if　t≦［Tτ］

　　　　　　＝1　　　　　　　　　　ift＞［Tτ］

ここで，τ∈（0，1），Tτ∈（［O．　15　T］，［O．　85　T］）。各モデルについて，　GHテ

ストは各構造変化時点（τ）について，以下のような式を推定する。

⑯△∂t。＝ρ∂，－1．＋ρ1△∂t－1，＋ρ・△e・一・・＋…＋ρ。△al－，・

ρのt統計量をADF（τ）と表すと，　GHテストの統計量は以下のように

ADF（τ）を最小にした値として計算される。

（16）　ADF＊（τ）ニinf　ADF（τ）

　　　　　　　τEn

GHテストの臨界値はGregory　and　Hansen（1996）にある。　ADF（τ）の最

小値において，帰無仮説：「共和分関係はない」が棄却されれば，その時点

において構造変化をもつ共和分関係が存在すると考えられる。また，もし

Basic　Modelでは共和分関係がないという帰無仮説を棄却できず，他のモデ

ルで棄却できた場合は，構造変化を伴う共和分関係が存在すると考えられる。

しかしながら，Basic　Modelを含めたいくつかの複数のモデルで帰無仮説が

棄却された場合は，どのモデルが真のモデルであるかは明確ではない。この

ような場合は，Hansen（1992）の1（1）変数を含んだ回帰式の構造変化テスト

が有用であると考えられる。
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4，分析データ

4．1　使用データ

　本稿の分析で使用するデータは，主に『国民経済計算』（SNA）と『資金

循環表勘定』（FOF）に基づくものであり，年次データ（標本期間：1956～

98年）と四半期データ（標本期間：1965：1～98：4）の両方を用いて検証す

る3）。各データは一人当たり実質値（単位：万円）であり，次のように計算

される。

（17）変数＝変数N／（CPI＊POP）＊100000

ここで，変数Nは変数の名目値（単位：10億円）を意味し，CPIは1995年＝

1とする消費者物価指数（総合指数（除く帰属家賃））を，POPは総人口

（単位：千人）を表している。ただし，所得などのフロー変数は期中平均の

CPIを，資産などのストック変数は期末値のCPIを用いる。　SNAの年次デー

タについては以下のような2つの調整を行っている。（1）SNAの貯蓄では固

定資本減耗が取得原価で評価されており，資本移転も含まれていないので，

これをHayashi（1986）の方法を用いて再調達価格評価の固定資本減耗に調

整し，資本移転も含むものにした。（2）1954～68年の株式資産データは簿価

で評価されているので，野村（1997）の方法を用いて市場価格評価に調整し

た。しかしながら四半期データは資料が不足しているため，上記の調整は行っ

ていない。

　四半期データは全てDECOMP法により季節変動を調整している。

DECOMP法は北川（1986）で提案された状態空間モデルを用いた季節変動

3）SNAは現在2001年までのデータが公表されているが，2000年10月に大幅な基準改定

　（93SNA）が行われたため，現在利用可能な長期の系列は改定前の基準（68　SNA）で

　作成された1998年までのデータである。93SNAは部門別所得支出勘定が1990～2001年

　までしかなく，消費・貯蓄とも概念が大きく変わっている。
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調整法であり，佐藤整尚氏のホームページ4）上のプログラムにより実行した。

オプションは，対数変換：無，季節周期：四半期，トレンド次数：1，AR

次数：0，曜日効果：無，欠損値・異常値：なし，である。

4．2　純キャピタル・ゲインの計算

SNA，　FOFとも，資産額は時価評価である。このことは，家計がキャピ

タル・ゲインを発生主義に基づいて認識することと対応していると考えられ

る。SNAの資産蓄積式は，一般的に以下のように表せる。

（18）　mt＝＝M、　－1十FL　nit十AD　Mt

ここで，Wは資産（期末値，時価）を，　FLWは資産の純購入額を，　ADW

は資産の調整勘定を表している。つまり，期末の資産は期首の資産に今期の

資産の純購入額と今期のキャピタル・ゲインを加えた額に等しい5）。このこ

とは，家計が毎期末に資産を時価で評価し，資産の評価損益を計算している

ことに対応している。この場合，資産の売却は他の資産（現金など）との交

換の意味しかない。

　家計が消費を考える場合，考慮するのは実質可処分所得である。同様に，

資産やキャピタル・ゲインについても一般物価の変動を考慮する必要がある

と考えられる。本稿では資産変数については期末の物価指数によりデフレー

トしているので，一般物価水準の変動を考慮した実質的なキャピタル・ゲイ

ン（純キャピタル・ゲイン）は，以下のような実質値の差によって計算され

る。

4）http：／／alpha1．ism．ac．jp／inets2／JapaneseVersion／title．htm1

5）実際にはキャピタル・ゲインの他に災害等による資産の減少や部門調整に伴う資産額

　の調整が含まれている。
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　　　　　　　〃at㈹　KG　rVR　tニ
　　　　　　PEIZVID，

M，＿1 FL　M，

PE？＞D，＿1 P，

ここで，KGWRは純キャピタル・ゲインを，　PENDは期末の一般物価を，　P

は期中平均の一般物価を表している。したがって純キャピタル・ゲインは，

　　　　（a）資産価格の変動による部分

　　　　（b）一般物価の変動による部分

の2つにより構i成されていることが分かる。ここで，KGWRはADWを単

純に期中平均の一般物価でデフレートしたものとは異なることに注意しよう。

一人当たりの純キャピタル・ゲイン（単位：万円）は，

㈲　KGW＝KGWR／POP＊100000

として計算される。

　本稿では正味資産，正味金融資産，正味貨幣資産の3通りの資産を考える。

正味資産は次のように分割できる。

　　　　正味資産＝実物資産十正味金融資産

　　　　（NW）　　（TAN）　　（NFIN）

実物資産は，

　　　　実物資産二土地十純固定資産十在庫
　　　　（TAN）　　　（LAND）　（NFIX）　　（STOCK）

で構i成されている。ここで，再生産不可能有形固定資産を，総称して土地と

呼ぶこととする。また純固定資産の大半は住宅であると考えられる。正味金

融資産は，

　　　　正味金融資産＝有価証券資産十正味貨幣資産
　　　　（NF】N）　　　　（SEC）　　　　（NMON）

で構成されている。ここで，有価証券資産とは株式と長期債券のことであり，

正味貨幣資産とは正味金融資産から有価証券資産を控除したものである現金・
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預金と保険資産などである。この分割は正味金融資産をキャピタル・ゲイン

が発生するか否かで分割したものである。したがって，キャピタル・ゲイン

を考慮すると正味資産は，

　　　　正味資産＝実物資産十有価証券資産十正味貨幣資産

　　　　（NW）　　（TAN）　　（SEC）　　　　（NMON）

と3種類に分割できる。つまり，正味資産から実物資産を控除したのが正味

金融資産であり，正味金融資産から有価証券資産を控除したのが，正味貨幣

資産である。したがって，これら3つの資産について検討することによって，

資産価格変動によるキャピタル・ゲインの効果の有無が考察できる。

　固定資本減耗は純固定資産の減耗分であり，正味資産の総蓄積は貯蓄と資

本移転の和である。本稿では貯蓄を，資本移転を含んだ概念として定義する

ので，以降これらをまとめて貯蓄と呼ぶこととする。期末貸借対照表勘定は

資本調達勘定の金融取引と整合的な統計なので，正味資産の総蓄積は貯蓄に

統計上の不突合を加えたものとなる。この正味資産の総蓄積はさらに以下の

ように分割できる。

　　　　貯蓄十統計上の不突合＝（総固定資本形成一固定資本減耗）
（SVG）　（DISC） （GrNV） （DEP）

十土地の純購入十在庫品増加

　（FLLAND）　　（FLSTOCK）

十貯蓄投資差額十統計上の不突合
　（SIB）　　　　　　（DISC）

したがって，正味資産の蓄積は以下のようになる。

（21）　2＞〃・，＝2＞〃F、＿1十（SVG，十D∬C，）十ADI＞m、

ここで，資産変数の頭にADが付いたものは期末貸借対照表の調整勘定を表

している。同様に正味金融資産の内訳の蓄積式も以下のようになる。
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（22）NFII＞、＝NFI2＞t－1十（SIB、十DISC，）十ADLZVIFII＞t

また正味金融資産をさらに2つに分割したものの蓄積式は以下のようになる。

（23）SEC、＝SEC，一，十FLSECt十AI）SECt

（24）　ハrMC刀〉、＝ハrMO？〉、＿1十（甜B、十D∬C、－FLSEC）十ADNMO？〉、

ここで，FLSECは有価証券資産の純増を表している。この関係式を利用し

て，各資産からの純キャピタル・ゲインが推計される。資金循環表勘定

（FOF）のデータでは調整勘定が利用できないが，資産残高と各期の資産購

入額（純）が掲載されているので，上記の関係が成り立つとして，純キャピ

タル・ゲインを計算している。またFOFは実物資産を含んでいないので，

正味資産は四半期では利用できない。

　図1は各資産の純キャピタル・ゲインの大きさを示している。正味資産か

らの純キャピタル・ゲイン（KGNW）の大きさは可処分所得（YD）との比

率で，平均0．17，最大1．26，最小一〇．84である。正味金融資産からの純キャ

ピタル・ゲイン（KGNFrN）の大きさは同様に，平均一〇．03，最大0．23，最

小一〇．38である。正昧貨幣資産からの純キャピタル・ゲイン（KGNMON）

の大きさは同様に，平均一〇．03，最大0．01，最小一〇．13である。第1次石油

危機前後とバブル経済期に大きなキャピタル・ゲインやロスが発生していた

ことが確かめられる。
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5．推定結果

　表1はPSSテストの結果をまとめたものである。消費と各可処分所得

（ピックス流の定義による）の間にレベルにおいて関係式が存在するか否か

はdetemlinistic　trendsに対してどのような制約を課すかに依存するので，検

定モデルとしてMode1皿，　IV，　Vの3つを検討した。通常の可処分所得に

ついては，年次データでは関係式が認められるものの，四半期データでは認

められない。逆に正味貨幣資産からの純キャピタル・ゲインを考慮したもの

では，四半期データでは関係式が認められるものの，年次データでは認めら

れない。正味資産からの純キャピタル・ゲインを考慮したものでは，年次デー

タしか利用できないのではっきりとした結論は出せないが，トレンドの制約

にかかわらず関係式が認められる。もっとも安定的に関係式が認められたの

は正味金融資産からの純キャピタル・ゲインを考慮したものであり，トレン

ド制約の有無，年次・四半期の違いを超えて関係式が認められる。

　表2は単位根検定を行った結果をまとめたものである。ADFテスト，　PP

テスト，KPSSテストの全てについて必ずしも整i合的な結論とならなかった

ものにはクエッションマーク（？）を付している。推定モデルの選択には恣

意的な要素も多く，検定の信頼性には問題もあるが，おおむね以下のような

結論が得られる。可処分所得，消費，貯蓄は年次データでも四半期データで

も1（1）である。一方，純キャピタル・ゲインは年次データでも四半期データ

でも1（0）である。本稿では純キャピタル・ゲインはヒックス流の可処分所

得の一部として含まれており，これを単独で回帰式に用いることはないので，

純キャピタル・ゲインが定常であっても分析に問題はない。つまり，分析に

用いる変数は，はっきりしないものもあるが，全て1（1）であると想定できる。

　表3は共和分検定を行った結果をまとめたものである。定数項のあるモデ

ルではGHテストの解釈が複雑になり，必ずしも理論と整合的ではなくなる

ので，恒常所得仮説の共和分的含意の検定はすべて定数項なしのモデルで行っ

た。これは理論モデルと整合的な定式化であり，定数項を含めても結果に本
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質的な違いはなかった。正味資産からの純キャピタル・ゲインを用いた場合，

Johテストでは1本の共和分関係が認められ，その係数も0．87とEGテストや

GHテストのO．60～0．88と整合的である。したがって，　Johテストの検出力を

考えると，Basic　Modelでの共和分関係は否定できない。

　正味貨幣資産からの純キャピタル・ゲインについては，恒常所得からの消

費性向の大きさはどれも妥当なものであり，かつ1本の共和分関係が認めら

れるが，四半期データについては共和分関係を見つけることはできなかった。

年次データでは，すべての係数はO．88～O．91の範囲であり問題ないが，Basic

ModelとC／S　Modelの両方で共和分関係が認められるので，構造変化につい

ては明確な結論を出せないものの，1987年時点で共和分関係が変化した可能

性を示唆している。関係の安定性についてはHansen（1992）などにより構i

造変化テストをして確認する必要があるが，今後の課題としたい。GHテス

トの結果，恒常所得からの消費性向は1987年を境に0．88から0．91へ大きくなっ

ており，長期的な貯蓄率が12％から9％へと低下したと解釈できる。これら

は資産の実質収益率，相対的危険回避度，時間選好率の複雑な関数となって

おり，係数の変化からはこれらのパラメータがどのように変化したかは特定

できない。全てが同時に動いた可能性もあり，さらなる分析が必要である。

1987年はバブル形成の半ばにあたり，この分析結果が正しければ，消費者が

バブル形成に一定の役割を果たしたと考えられる。

　正味金融資産からの純キャピタル・ゲインについては，年次・四半期デー

タとも，JohテストでもEGテスト，　GHテストでも1本の共和分関係が認

められた。しかも年次・四半期データとも結果は良好であり，変数の概念や

推計期間に違いがあるにもかかわらず，いずれも整合的な値となっている。

恒常所得からの消費性向は0．84～0．93と妥当な大きさの範囲であり，構i造変

化時点も年次，四半期とも1989年で一致している。構…造変化についてみると，

係数は0．84～0．85からO．90～0．93へと大きくなっており，やはり長期的な貯蓄

率が15％前後から10％前後へと低下したことを示している。1989年はバブル

経済が崩壊する直前にあたるので，正味貨幣資産からの純キャピタル・ゲイ
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ンの場合と異なり，このような消費者の行動がバブル形成に果たした役割は

小さいと考えられる。むしろこのような構造変化が正しければ，消費はバブ

ル崩壊の影響を緩和する役割を果たしてきたことになり，現在議論されてい

るような消費不況とは逆の解釈となる。もちろん本稿では純キャピタル・ゲ

インの影響に焦点を当てて恒常所得仮説を検討しただけなので，例えば将来

の不確実性の増大を考慮した予備的貯蓄の考え方を考慮しておらず，実際に

バブル期に消費者が果たした役割についての分析は不十分であり，さらなる

検討が必要である。

表1PSSテストの結果

Amua1 With㎝t　tr㎝d8 With　11㎝d8

CNS M6del　m（Fm） M｛戴el　IV（即） M6dcl　V（FV）

YD

YD＋KGNW

YD＋KG㎜
YD＋KGNMON

0．89（1）a

u競（韮）¢

越働ζ峯）◎

4．85（2）a

η2②）¢

？14（1）c

縁33《1）¢

359（2）a

1Φ79｛2）¢

952｛1）e

uφ夢｛1）“

5，36（2）a

Quar愉1y Without　t㎜ds With甘㎝ds

CNS Model　m（Fm） Model　IV（即） M6del　V（FV）

YD

YD＋KGNFIN

YD＋KGNMON

057（2）a

3⇔6（萄¢

義3＄4（萄“

251（2）a

54隷（1）。

藁愈銘（1）奪

3．76（2）a

7ヨ9（1）¢

14£1（1）¢

1）検定は以下のモデルに従う。

　　　ムアF6・＋C・t　＋　・・〃γt－1＋π，。．。X，－1

　　　　　　曙ψ1△z，一・　＋・t・・t＋Ut

2）F皿はcl＝0のもとで，πyy＝0，　rr．，xx＝0を検定するF統計量を，　Frvはcl＝＝O，π，，＝0，

　　π，x．．＝Oを検定するF統計量を，　Fvはπ，y＝0，π，x．．＝・Oを検定するF統計量を表してい

　る。

3）臨界値はPesaran　et　al．（2001）の表を用いており，説明変数1つでは有意水準5％で，

　判定不能区間が，F皿が［4．94，5．73］，　FNが［4．68，5．15］，　Fvが［6．56，7．30］である。

4）aは検定統計量が変数が1（0）のときの臨界値より小さいことを，bは判定不能区間に

　あることを，cは変数が1（1）のときの臨界値より大きいことを示しており，　aのとき，

　帰無仮説「変数問に関係がある」は棄却できず，cのとき，帰無仮説を棄却する。
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表2　単位根検定の結果

A㎜鵬1 L解d D置勲α660

変数 緬果 ADF　te就 PPt畿 KPSS　te前 タイブ ADF馳就 PP　te戚 KPSS　tc就 タイプ

5◎98

櫛 1① 一λ｛昇③ ・LO2④ α15④韓 ㎜
4．22（0）°艸 449④．艸 α22④ CONST

CNS 1（1）？
一138（0） ・L75② 0．08④

㎜
4．43（0）疇韓 4．43（0）．韓 CσNST

SVG 1① 一 1．47（Φ ・1．55① 0．17（5）帥 ㎜D
・5．59（0）．韓 ・5．59（0）．韓 α17① CONST

KGNW 1（Φ
一3．04（Φ　ゆ． ・3、19②紳 0．09（3） CONST

K㎜
1（0）

・5．69（0）艸． ・5．71②．幹 0．08（1） CONST

KGNMON 1（Φ
・3．B（0）．． ・ 3．24（1）・・ α18④ CONST

Qu■血rMβA Lev岨 Dl血㎝嘘e

変数 結果 ADF　te8t PPt猷 KPSSte就 タイプ ADF　te飢 PP幅 KPSS　te就 タイプ

　65：1－，8：4

m
CNS

SV（｝

KGNKN
KGNMON

1①

1（1）？

1①

1（Φ

1（0）

一λ23（3）

・
1．66（1）

・282σ）

－ 1α53（0）．申．

弓．15②．ゆ

一λ09⑨

・Z25⑤
・ZOO（19）

・1α80④゜榊

・曳50（7）°脚

0．17（9）．．

0．09⑨

023（9）榊

0．09（5）

031③

脚
㎜
㎜CONST
CONST

・602②　．．．

・14．63（0）ゆ鱒

・z98⑥韓

・ 1608⑤　．ゆ．

・ 1441（Φ．紳

・
14．97（10）ゆ．◎

α25（Φ

α17（2の

CσNST

CONST

CONST

1）表中の数字は，ADF，　PP　testは（ρ一1）に対するt値を表し，　KPSS　testはLM統計量

　　を表している。

2）表中の括弧内の数字はラグの次数を表し、ADF　testはSBICを最小にするラグで決定し，

　PP，　KPSS　testはNewey－Westの提案するラグで決定した。

3）KPSS　testの選択的加重関数はBartlett　window，　W（i，　q）＝1－i／（q十1）を用いた。

4）＊印はそれぞれ，＊＊＊…1％，＊＊…5％，＊…10％の有意水準で棄却されること

　　を示している。

5）各統計量の臨界値は，ADF，　PP　testはMacKinnon（1991）を，　KPSS　testはKwiatkoski

　　et　al．（1992）を用いた。

6）5％の臨界値は，MacKinnon（1991）でr一標本数40の場合，　TRENDが一3．52，　CONST

　　が一2．94，NOCONSTが一1．95，標本数119の場合，　TRENDが一3，45，　CONSTが一2．89，

　　NOCONSTが一1．94であり，　Kwiatkoski　et　al．（1992）で，　TRENDが0．146，　CONSTが

　　0。463である。

7）単位根検定は次のタイプのモデルに従って行った。

タイフ゜．TREND

Estimated　regression：

タイプ：CONST

Estimated　regression：

タイプ：NOCONST

Estimated　regression；

［ADF，　PP　test］X（t）＝μ十β・TIME十ρ・X（t－1）十u（t）

［KPSS　test］X（t）＝μ十β・TIME十u（t）

［ADF，　PP　test］X（t）＝μ十ρ・X（t－1）十u（t）

［KPSS　test］X（t）＝μ十u（t）

［ADF，　PP　t・・t］X（t）＝＝　P・X（t－1）＋u（t）

［KPSS　test］X（t）＝μ十u（t）
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表3　共和分検定の結果

（a）可処分所得のみ（X1＝YD）

CNS lEGt。・t　　」・h鳳　　C／Sm・d・1　EG伽t　I・h㎏・t　C／Sm・ddll

標本 1956－98　　　　　　1957－98　　　　　1956軸98 1965：1－98：4　　　1965：3－98：4　　　1965：1・98：4

ラグ O　　　　　　　l　　　　　　O 1　　　　　　2　　　　　　　1

Xl

Xl＊D

0，872　　＊ホ．　　　0．962　　　　　　　　0．847　卓＊ホ

　　　　　　　　　　　　　　0，045艸．

0．846　　＊＊＊　　　　1．016　　　　　　　　0．810　＊＊噛

　　　　　　　　　　　　　　0．054窄牌

　呵R〈2

　DW／F

共和分検定

構造変化

0．993　　　　　　　　　　　　0，997

0．213　　　　　　　　　r＝0　　　　　　　0．666

－ 1．446　　　　　　　　6．431　　　　　　口2．895

　　　　　　　　　　　　　　　1986

0．982　　　　　　　　　　　　　　　　　　　0．994

0．137　　　　　　　　　f＝0　　　　　　　0。467

■ 1．164　　　　　　　14820　　　　　　－2．854

　　　　　　　　　　　　　　1983，02

（b）正味資産（×1＝YD十KGNW）

CNs　　l　　EG伽t　　　J臨舗毛1：　C／S　modc1

標本 1956－98　　　　　∴1957」98　噛　　　1956－98

ラグ 0　　　　、、、r，　　　　0

Xl

Xl串D

α676　　寧＊率　　　瓜863　　　　　　　　0．593　寧寧卓

　　　　　　　　　　　　　　0．285紳窄

　両R〈2

　DWI　F

共和分検定

構造変化

0．029　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　0．531

α6％　　　選套噛　1加2
4547　　：毎蜘睡　認20　　　　　　　FL」，　　　　　　　　　　　　　　　1989

（c）正味金融資産（X1＝YD十KGNFIN）

CNS「懸恥憾∵：∴て16艦：紬糞：∴∵む／3姻蕪・ll 鎚坤ゼ　　緬鰍∴Ψs：毎6醐・

標本 ：・』描鋤㍗　・∵垣琳麺．：：∵i螂蝿1 ：爵：獅無蜘1ゴ鰺並翻：4：』：－i蜘璃i4“

ラグ ’⑩　　　　：lil：　　　、鵜 、・ r口 　　二真・、：・　　11：韮：

Xl

Xl＊D

！螂輩’榊ダぐ繊纏∴　・1：◎1繊轡

　　　　　　　　　　　　　　∴蜘旗鰍．二∴

鰯釈榊’・鉱鯵　　　，¢麟輪
　　　　　　　　　　　　　・、q瞬1榊

　a両R〈2

　DWI　r＝

共和分検定

構造変化

．，

戴晦∵：　　　　　　，：卿σ・、，』11｝鋤杭幽　・・1棄や艮・　喚額｝：｝

：，拗φま卿ll纏％廷櫓1茸遡嚥；鰍

，　　　　　　　　　　ざ：1韮蜘・ミ：

、『 ：砿掬・ド　　　　　　“脚．＜
：∵珈51、；　、∴允呼息∴　．や舗∴：濱蜘鰍，∴蜘5臼魎・1菰吻・纏傘

　　　　　　　　　　　　　　．・、1蜘磁、，
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（d）正味貨幣資産（X1＝YD十KGNMON）

CNS匪欝轍　　」・鵬t　C／S蜘d明I　EGt・・t　」・ht・・t　C／Sm・d・1

標本 195醐3　　　19簿銘　　　19鱒銘 1965：1鱒98：4　　　1965：4－98：4　　　1965：1－98：4

ラグ 1　　　　　　　2　　　　　　　1 2　　　　　　　3　　　　　　　2

Xl

Xl＊D

¢3％串寒　09B　　　む謝承
　　　　　　　　　　　　　oα28き紳

0．871　＊喰＊　　　0，874　　　　　　　0．855　＊＊零

　　　　　　　　　　　　　0．029＊＊歌

　adjR〈2

　DWI　F

共和分検定

構造変化

09虫4　　　　　　　　　　⑥螂

蟻91緯　　　　π晶0　　　1142

4265　　　　17623　　　　5391

　　　　　　　　　　　　　　組縛

0．976　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　0．980

1．240　　　　　　　　　r＝1　　　　　　　1．490

働3．176　　　　　　　　4．093　＊＊　　　　－3．856

　　　　　　　　　　　　　　1987．04

1）EGテストはEngle　and　Granger（1987）により，　JohテストはJohansen（1988，1991）

　により，GHテスト（CIS　model）はGregory　and　Hansen（1996）により提案された。

2）ラグの長さはSBICの値が最小になる時点にしたがって選択した。

3）Dは構造変化時点以降1，その他の時点は0の値をとるダミー変数を意味する。

4）adjR＾2は自由度調整済み決定係数を，　DWはDurbin－Watson統計量を示している。

5）rは共和分ベクトルの数を示している。

6）＊印はそれぞれ，＊＊＊…1％，＊＊…5％，＊…10％の有意水準で棄却されること

　を示している。EGテスト，　GHテストの係数の有意性は従来のt検定の結果を参照の

　ため示した。

7）臨界値として，EGテストがMacKinnon（1991）を，　JohテストがOsterwald－Lenum

　（1992）を，GHテストがGregory　and　Hansen（1996）を用いている。

6．まとめ

　PSSテストと共和分検定の結果，変数が1（0）であるか1（1）であるか，あ

るいは年次データであるか四半期データであるかにかかわらず，安定的に共

和分関係が認められたのは正味金融資産からの純キャピタル・ゲインを用い

た場合のみであり，消費者の消費・貯蓄選択行動において，正味金融資産の

果たす役割が重要であると考えられる。この結果は恒常所得仮説の共和分的

含意が成立するためには，家計は（1）実物資産からのキャピタル・ゲインを考

慮せず，（2）発生主義に基づく正味金融資産からのキャピタル・ゲインの流列

から恒常所得を計算している，という仮定が必要であることを意味する。こ

れは野村（1997，1999）とは大きく異なっており，検証のために四半期デー

タを採り入れたことと，構造変化を考慮したGHテストを採用したことが影
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響している。つまり，以前の研究で恒常所得仮説の共和分的含意が認められ

なかったのは，標本数が少なかったことと，構造変化を無視していたことに

原因があると考えられる。ただし，最尤法に基づく構造変化を許容した検定

を行っていない点は不十分であり，今後の課題としたい。また，Hansen

（1992）をはじめとする共和分関係の構造変化の検定を行い，実際に構造変

化が起こっているか否かを確認することも今後の課題である。

　以前と変わらず頑健な結果としては，従来の可処分所得ではCampbellの

共和分的含意は認められず，また実物資産は構造変化を考慮してもやはり家

計消費には影響しないということが挙げられる6）。このことは，以前の研究

結果と変わっておらず，バブル期の純キャピタル・ゲインの大部分を占めて

いる土地からのキャピタル・ゲインは消費の変動にあまり影響を与えていな

い可能性が高いことを意味している。つまり家計の消費・貯蓄の決定とは別

に実物資産の売買行動があると考えられる。実物資産の大半は住宅用の土地・

家屋なので，発生主義的な資産価値増加に反応して，実物資産を売却し，消

費を増やすとは考えにくく，このような結果はそれ程意外なものではない。

したがってキャピタル・ゲインを実現主義で計算したり，実物資産を担保と

する個人向け貸出が活発化したりすれば，また異なった結果となり得ると考

えられる。このような点については，米国のデータで検証し，比較すること

が有用であると考えられる。

　野村（1997，1999）の結論では，有価証券資産（株式資産）からのキャピ

タル・ゲインも消費行動へあまり影響を与えていないとしていた。しかし今

回の結果からは，正味金融資産に株式資産を含んでいるので，バブルによる

株価の変動は消費にそれなりの影響を与えていると考えられる。本稿で用い

た正味金融資産の純キャピタル・ゲインの大きさはバブル期には可処分所得

の20～40％に及び，決して無視できる大きさではない。つまり，バブル期の

地価変動が家計消費にあまり影響しなかったと考えられる一方で，株価変動

6）Johテストでは共和分関係が認められるが，係数推計値はEGテストのものと0．2近く異

　なっており，検定結果の信頼性には疑問が残る。
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に関してはある程度大きな影響をもったと考えられるのである。このことは，

家計消費がバブル形成期の好景気を下支えし，バブルを招いた遠因となった

ことを意味している。ただし，構造変化時点はバブル崩壊直前の1989年であ

り，恒常所得からの消費性向が5～7％ポイント上昇したとは言っても，消

費がバブルを煽ったということは考えられず，むしろバブルの発生・崩壊を

受けて，資産からの実質収益率の想定値や相対的危険回避度，時間選好率を

変化させたと考えられる。つまり，株価上昇によるキャピタル・ゲインはそ

の分だけ家計消費を増加させたとは考えられるが，それが恒常所得からの消

費性向を上昇させたのはバブルが崩壊する直前になってからであり，バブル

崩壊後，株価の下落による純キャピタル・ロスによる消費の落ち込みは恒常

所得からの消費性向の上昇により緩和されたと考えられる。したがって，バ

ブル崩壊後の消費の落ち込みは激しいもののそれは本来よりは緩和されたも

のであると考えられる。しかしながら恒常所得仮説では，将来の所得の流列

に対する予想の影響の方が，純キャピタル・ゲインの短期的な変動よりも大

きいと考えられるので，現在の消費不況と言われる状況については予備的貯

蓄を含めてより包括的に検討する必要がある。
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