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家計における借入タイミングと金額の決定要因1）

野　村　淳　一

1．はじめに

　家計消費に関する分析では，ストック面で正味資産が用いられることが多

いが，負債を直接的に分析したものは多くない。しかしながら，韓国におけ

るカード破綻者の激増がマクロ経済全体に大きな影響を与えていることが象

徴しているように，家計の借入行動は無視できない景気変動要因となってい

る。日本においては，バブル形成期に負債額の増加が見られた一方で，バブ

ル崩壊後はむしろ借入の抑制が働いている。米国においても，住宅バブルと

呼ばれる住宅市場の活況を反映して，近年家計の負債は増加しており，マク

ロ経済のリスク要因として注目されている。

　家計の借入行動を考察する上で，最も議論されている問題は流動性制約

（あるいは借入制約）である。経済学の標準理論であるライフサイクル／恒

常所得仮説（以後LCHと略記する）では，家計は資本市場で自由に借り入

れが出来ることを前提としている。ところが，多くの実証研究の結果から，

このような完全な資本市場の仮定は支持されず，家計の少なくとも一部には，

流動性制約が課せられていることが示されている。例えば，Hayashi（1997a）

やZeldes（1989）は，米国のミクロデータを用いて，流動性制約下にある家計

の割合を推計し，15～20％という結果を得ているし，Ogawa（1990）は，日本

のマクロ時系列データ（1972－83年，四半期データ）を用いて，その割合が

12～70％と大きく変動している可能性を示している。

　このように家計の借入行動を分析する際には，家計にどの程度の流動性制

1）本論文は2005年度に山口大学経済学部学術振興基金から助成を受けた研究成果の一部

　である。
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約が課せられているかに留意することが重要である。特に，ミクロデータを

用いた分析においては，流動性制約下にあるか否かで家計の貯蓄・消費行動

は全く別のものとなるので，その区別をつけることが重要な課題となる。

Hayashi（1997a）やZeldes（1989）では，流動性制約下にあるか否かについて，

消費額や所得，資産額の関係を用いている。つまり，流動性制約下にある家

計は，現在の予算制約の下で最大限の消費をしようとするため，平均消費性

向が高く，資産・所得比が低くなる傾向があるはずであり，それらの閾値を

設定することで，流動性制約の有無を検証している。その結果，平均消費性

向が高い家計や資産・所得比が低い家計では，現在所得の消費への影響が大

きく，流動性制約の存在が確認された。また，流動性制約下にある家計には

若年世帯が多いことも指摘されている。一方，Jappelli（1990）や新谷（1994）

は，カードのクレジット情報から流動性制約が課されているか否かを直接的

に判断することを提案しており，流動性制約下にあると判断された家計にお

いて，消費が現在所得や流動性資産に大きく影響を受けることから，このよ

うな判別方法の有効性を主張している。そして，流動性制約下にある家計に

若年世帯が多いという傾向は共通するものの，消費性向や資産・所得比の判

別とクレジット情報による判別とでは結果に大きな違いがあることを指摘し，

そのような間接的な判別方法に対する注意を促している。

　Jappelli（1990）や新谷（1994）の方法は，日常的な借入行動である消費者信

用における流動性制約を扱う方法としては有効であると考えられるが，家計

負債全体を考えた場合には，一般性を失う可能性が高い。家計負債の大半は

住宅ローンであることを考えると，流動性制約の問題も，住宅購入行動と密

接に関連しているはずである。Maki（1993）は，日本のミクロデータを用い

て，持ち家購入に関する確率を説明するモデルを推計し，金融資産額が有意

に購入確率を高めることから，住宅購入行動における流動性制約の存在を指

摘している。したがって，流動性制約の問題は家計借入行動全体の中で評価

されるべきであり，本稿では教育ローンや自動車ローンを含めて家計負債全

体について考察する。
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　Hayashi（1997c）は，経済理論の消費と実際の統計における消費支出の違い

について強調している。家計の借入行動について，この指摘は特に重要であ

る。なぜならば，住宅ローンを始め，ほとんどの負債は高額耐久消費財や海

外旅行などの高額消費支出に伴って発生するものであり，経済理論の消費と

はズレが生じているからである。LCHの検証であれば，国民経済計算（SNA）

で住宅購入について行われているような帰属計算を耐久消費財や持続的に効

用を与えるような財・サービスについて行うという方法も考えられるが，負

債を分析に加える場合には，負債残高についても同様の調整を行う必要があ

り，非常に煩雑で恣意的な計算が不可避である。本稿では，橘木・下野

（1994）で展開されているような家計におけるライフサイクルに伴う意思決

定を重視し，消費ではなく消費支出に関する意思決定について考察する。し

たがって経済理論の直接的な検証とはならないが，GDP統計の景気変動は

むしろこのような消費支出概念と関連していると考えられるので，有用な政

策的含意となるはずである。

　本稿の基本的なアプローチは以下のようなものである。家計はLCHに従っ

て最適な消費流列を実現しようとする。しかし実際のデータである消費支出

はライフイベントに伴い大きく変動し，かつ借入行動を伴う場合が多い。し

たがって，流動性制約は最適な消費と現在の消費の差によって発生するので

はなく，最適な消費流列から逆算される最適な支出タイミングや支出額の実

現性に関連して発生すると想定する。これは，例えば，流動性制約下にある

家計は，住宅購入の最適なタイミングを実現できていないか，最適な住宅の

質よりも低い住宅を購入していると考えることを意味している。

2．データ

　本稿で用いるデータは，『NEEDS　RADAR金融行動調査』（日本経済新聞

社，2000年調査）である（以下RADARと略記する）。この調査は，東京駅を

中心とした半径40kmに居住する個人（25－74歳）を対象にしており，住民基
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本台帳に基づく2段無作為抽出法で4，500人を標本としている。調査方法は，

質問紙留置法（調査期間：2000年10月19日から11月15日）であり，回収は

2，510人（回収率55．8％）である。調査目的は首都圏の家計における金融投

資の選択行動であり，標本対象者に配偶者がいる場合には，金融投資を主体

的に決定している人（世帯主）に関する回答となっている。

　質問紙による回答であるため，データにはいくつか整合的でないものも含

まれている。このようなデータはしばしば外れ値や異常値として推計結果に

大きな影響を与えてしまうと考えられるので，本稿では以下の条件に当ては

まる標本を分析対象から外すこととした。①消費者信用が所得よりも大きい

もの，②負債総額が所得の5倍を超えるもの，③所得が2，000万円を超えるも

の，④保有土地資産が1億円を超えるもの，⑤金融資産が1億円を超えるもの，

⑥住宅ローン開始年齢が20歳より下のもの，⑦住宅ローン返済予定年齢が

100歳を超えるもの，⑧保有土地資産がないのに住宅ローンがあるもの，で

ある。上記条件ではいくつか整合的なものも除かれてしまう可能性があるが，

本研究の対象から高所得者や資産家を除外する意味もあり，このような条件

とした。RADARでは，金融投資に関する調査項目が充実している一方で，

消費支出についてはほとんど情報がない。ただ，「収入（臨時収入を含む）

からどのくらい貯蓄や投資にまわしましたか」という質問項目から貯蓄に近

い概念が得られるので，収入（臨時収入を含まない）から貯蓄を減算するこ

とで消費支出と考えることとした。したがって，消費支出には租税支払や社

会保障負担が含まれている。こうして計算された消費支出を観察すると，し

ばしばマイナスの数値が見られる。その理由としては，①臨時収入を含めて

いないこと，②ある金融資産から別の金融資産への変更を金融投資額として

誤記入している，③ローン返済額を貯蓄と認識していない，などが考えられ

る。臨時収入には退職金や満期保険金受取，遺産相続などが含まれており，

ライフサイクル消費を考える上で，非常に重要な情報を含んでいると考えら

れるが，クロスセクション・データでは数値の整合性が判断できず，しばし

ば誤記入の原因ともなっていると考えられるため，過去5年間に臨時収入が
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あった世帯も標本から除外することとした。他の2つについては，データの

信頼性から非常に大きな問題と考えられるが，調整のための情報も利用でき

ないことから，便宜的に消費支出が年間150万円を下回るものは除外するこ

ととした。年間150万円の消費支出は決してあり得ない数値ではないが，租

税や社会保障負担込みであることも考慮して設定した。また，本稿ではライ

フサイクル消費を念頭に家計の借入行動を推計するため，ライフステージ

（詳細は後述）と所得，貯蓄に関して欠損値があるものも標本から除外した。

以上の調整を全て行った結果，有効な標本数は1，182（標本対象の26．3％）と

なった。

　分析対象の1，182世帯のうち，貯蓄がゼロである世帯は115（対象の9．7％）

である。このうち，収入が300万円未満の世帯が58．3％，金融資産が100万円

未満の世帯が33．0％，保有土地資産がゼロの世帯が57．4％，消費者信用がゼ

ロの世帯が82．6％，住宅ローン残高がゼロの世帯が83．5％となっている。貯

蓄がゼロという世帯は，もっとも単純な流動性制約下の世帯を意味している

と考えられるが，実際には上記のように負債を持つ世帯が17％程度含まれて

おり，資産や所得の高いものも無視できないだけ存在していると考えられる。

このことは，貯蓄率や資産・所得比で流動性制約を判別することの難しさを

示唆している。

　RADARにはライフステージを質問する項目があり，以下のような選択肢

がある。Stage　1：未婚，　Stage　2：結婚，　Stage　3：第一子誕生，　Stage　4：第一

子が小学校に入学，Stage　5：第一子が中学校に入学，　Stage　6：第一子が高校

に入学，Stage　7：第一子が大学に入学，　Stage　8：第一子が独立（就職・結婚），

Stage　9：末子が独立（就職・結婚），　Stage　10：孫の誕生，である。これらラ

イフステージと収入の関係を示したのが，図1である。ライフステージはお

おまかに世帯主年齢と対応しており，図1より2000年現在では第7ステージ

（ほぼ50歳前後）を頂点とする年功序列型の賃金体系が支配的であったこと

が分かる。第2ステージで大きく所得が上昇しているのは結婚により，配偶

者の所得が加わるためであり，第2ステージで低下しているのは，出産に伴っ
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て退職する配偶者が多いことを意味していると考えられる。

図1．ライフステージと収入
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単位：万円，平均値

　RADARには主に次の2つのローンに関するデータがある。①住宅ローン残

高（借り入れ初期のローン残高のデータもあり），②証書貸付ローン残高

（証書により借り入れたローン，教育・自動車など），③カードローン（銀行・

消費者金融・信販会社など，クレジットカードを除く），である。各ローン

のライフステージ毎の推移を示したのが，図2～4である。図2より住宅ロー

ンは子供が小学校や中学校に入学した頃を目安に組まれることが分かる。第

6，7ステージでも全体として住宅ローンを組む人は多いようであるが，退職

までの期間が短いことと，以前に組んだローンの返済が進むことによって，

ローン保有者の残高としては減少している。一方，第10ステージでは，全体

としてはローンを組む人は少ないものの，孫の誕生を機に子供に代わってロー

ンを組んだり，2世帯同居を考えたりするため，ローン保有者の残高として

はやや増加している。
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図2．ライフステージと住宅ローン残高
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図3．ライフステージと教育・自動車ローン

単位：万円，平均値

図4．ライフステージとその他のローン

単位：万円，平均値
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　図2によると，全体として証書貸付ローンが大きくなるのは，子供の大学

進学時である。第2，5ステージでも全体の増加が見られるが，これは中学校

への進学の要素もあるが，むしろ出産や子供の行動範囲の広がる中学校入学

を契機に自動車を購入する世帯が多いことを反映していると考えられる。ロー

ン保有世帯のみで見ると第8，9，10ステージで全体では減少傾向にあるにも

かかわらず，ローン残高が増加しているが，これは一部世帯で，結婚や就職

のお祝いとして自動車を購入するなどしていることを反映していると考えら

れる。

　図4により，その他のローンが全体として増えるのは，出産に対応する第2

ステージである。ローン保有者の残高自体は低いものの，多くの世帯で家具

や家電製品を購入するものと思われる。もう一つの要因としては，図2で見

たように，住宅購入の時期と重なり，引越しと併せて耐久消費財の買い替え

が行われていると考えられる。その他に第8ステージでも大きな山が見られ

るが，これは結婚や就職祝いとして耐久消費財を贈ったり，結婚費用を負担

したりする親が多いことを反映していると考えられる。

図5、ライフステージと貯蓄率（平均値）
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　図5にはライフステージ毎の貯蓄率の推移を示している。子供が小学校か

ら大学まで通学する期間に貯蓄率が低下しているように見える。この期間は

住宅ローンの返済期にもあたることから，ライフサイクルの初期において，

教育や住宅の目標資金のために貯蓄に励み，子供が独立した後に，老後資金

の蓄積を加速するという典型的な貯蓄パターンが推測される。しかし，

RADARでは貯蓄について明確な定義を設けていないため，統計的には貯蓄

として処理すべき，住宅ローンの返済のような負債の返済分が抜け落ちてい

る可能性が高い。したがって，図5は住宅ローン返済分だけ貯蓄率が低下し

ているだけとも判断できる。この点については，今後疑似パネルとして整合

性のチェックをする必要がある。このように貯蓄率の変動については，厳密

な議論は出来ないが，家計の借入行動の多くがライフイベントと対応する形

でなされていることが確認できた。

3．推定モデル

　本稿では，家計はLCHに従って行動していると想定している。具体的には，

以下のような代表的家計の動学的最適化行動を考える。

（1）

一砿＝
書瓦（　1　　　　　〃（C贈，＋、1＋ρ）’）

3．∫．醐＝（1＋弓）N彫．1＋｝Z、－C耶，

　　lim醐・・．0
　　・→°°H迄。（1＋弓＋，）

ここで，Uは効用，　Eは期待値オペレーター，ρは時間選好率，　uは即時的

効用関数，CNSは消費，　NWは正味資産，　rは資産からの実質収益率，　YL

は労働所得を表わしている。資産からの実質収益率を一定とすると，（1）式

の動学的最適化問題のオイラー方程式は，以下のようになる。

　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　E，k1＋加’（α＞8，．1）］（2）　　〃’（CM弾，）＝

　　　　　　　　1＋ρ



一
10－　（150） 山口経済学雑誌　第55巻　第2号

さらに，相対的危険回避度一定の効用関数を仮定すると，現在の消費につい

て解くことができ，以下のような恒常所得（YP）の関数として表現するこ

とができる。

（3）c罵一・［翫・（÷）シ（藷］

　　　　　　ニγ｝男

ここで，γは定数であり，ρとr，相対的危険回避度の関数となっている。

（2）式は現在の消費が今後の人生全体に渡って獲得する財産所得と労働所得

の現在割引価値に依存することを示しており，基本的に滑らかな消費流列と

なると考えられる。図1で示したような山型の収入関数が正しければ，若年

期では最適な消費が収入を上回るので，借り入れを行う必要がある。ここで，

資本市場が完全でなければ，流動性制約が生じ，最適な消費を実現できない

家計が存在することになるのである。Hayashi（1997b）は，流動性制約の形と

して，次の3つを挙げている。①一定額の頭金が前提となる借入，②上限額

が設けられている借入，③他の借り手よりも高い金利を要求される借入，で

ある。これらの流動性制約の形式に該当する借り入れを観察することは，流

動性制約の良い判別基準となると考えられるが，実際には利用可能なデータ

は限られている。したがって，本稿では，①の存在は頭金を貯めるために借

り入れのタイミングを遅らせる要因として働くと考え，②③の存在は利用可

能な借入金額を低下させる要因として働くと考える。したがって，本稿での

流動性制約は次の2つの形態で観察されると想定する。①通常の借入タイミ

ングよりも遅い借り入れ，②最適な消費支出額よりも小さな消費支出額，で

ある。また，本稿ではライフイベントが特定のライフステージでしか起こり

得ないことから，最適な消費流列が（3）式のような滑らかなものになるとは

限らないと考える。これは家計の動学的最適化問題の中に，いつ結婚するか，

子供は何時／何人持つか，子供の教育水準はどのレベルにするか，といった

不確実性が高く，調節の難しい選択問題を組み込むことを意味している。こ

のようなモデルはあまりにも複雑であるため，ライフサイクル全体を同時に

最適化するのではなく，ライフイベントを逐次的に選択するモデルが適当で
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あると考えられる。つまり，結婚というライフイベントについてが，第1段

階の選択問題となる2）。生涯所得の現在割引価値を予算制約として，結婚す

ることと結婚しないこととの費用・便益を比較し判断することになるが，そ

の際には子供や老後のリスクなどについてもある程度選択することになる。

結婚費用（結婚式，新婚旅行，新居など）については，個人の嗜好の問題と

考えられるが，実際には社会的強制として機能しているとも考えられ，一定

の資金なしでは結婚できないという状況もあり得る。このような場合には市

場（または親）から借り入れが出来なければ，最適な結婚タイミングが実現

できないことになる。あるいは，最適な規模の結婚式や旅行を諦めて，何ラ

ンクか下のプランで我慢し，結果としてその後の結婚生活からの効用を低下

させる可能性もある。つまり，流動性制約があると，自分の生涯所得に見合っ

た最適なタイミングと規模で結婚というライフイベントを選択できないと考

えられる。このように考えると，家計の消費・貯蓄選択とライフイベントの

選択は，かなりの部分が同時決定的なものであり，実際の家計の意思決定に

おいては，最適な消費流列の選択よりも，ライフイベントの選択が意識され

ているものと考えられる。ライフイベントの選択が終われば，それに付随す

る消費支出は自動的に計算される。

　上記のようなライフイベント選択を前提にして，家計は以下のような借入

タイミングと借入金額の選択をしていると考えられる。

　　　　　　　　　　　　　　ホ（4）P1。xβ．名，　鯉　グxβ＋ら〉°
　　　　　　　　　　　　　P，＝0　　　グXβ＋ε，≦0

（5）　　　LO護ハ弓＝Z7＋〃，

ここで，ガは世帯∫が借り入れをする確率を，Xは確率に影響を与える要因

を，LOANは借入金額を，　Zは借入金額を決定する要因を表わしている。つ

2）人生の最初の選択は高校進学や大学進学に関するものかもしれない。しかし本稿では

　このような子供の教育に関する選択は親の意思決定が優先されると仮定する。この他

　に就職先に関する選択があると考えられるが，これも教育と同時決定的なものであり，

　子供の主体的な選択とは考えない。子供への教育は消費というよりも世代間移転とし

　て考えるべきかもしれないが，ここでは教育を与えることそのものに効用があると考

　える。
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まり，多くのライフイベントでは，現在所得や貯蓄額では工面できない多額

の支出を必要とし，家計は借り入れをすることになる。（4）はライフサイク

ルの局面や生涯所得の期待値などから，そのライフイベントを選択するタイ

ミングを選ぶことと対応しており，現時点でのそのライフイベントを実行す

る確率を計算する式である。（5）式は，（4）式で実行することを選んだライフ

イベントに付随する消費支出額を決定する式であり，（4）式でライフイベン

トを実行しなかった人についてはゼロとなっている。このようなモデルは，

サンプルセレクション・モデルの適合するケースである。サンプルセレクショ

ン・モデルの推定には最尤法も可能であるが，尤度関数が複雑であるため，

収束しなかったり，複数の極値を持ったりするという問題が発生してしまう。

したがって，より計算が簡単なヘックマンの2段階推定量が広く用いられて

いる。ヘックマンの2段階推定量では，まず（4）式をプロビット法によって推

定する。そして，（5）式を修正した，

　　　　　　　　　　φ（Xβ）（6）　　　五α42＞，＝z7＋σ　　　　　　　　　　　　　＋v，，　E（v，）＝0
　　　　　　　　　　Φ（Xβ）

　　　　　　　　　　　　　　　φ（Xβ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　を推計して，最小2乗法で推定する。を，プロビット法の推定結果から
　　　　　　　　　　　　　　　Φ（Xβ）

畿1はミルズ比の逆数となっており・危険度またはバザート比とも呼ばれ

る。ここで，（6）式のモデルは不均一分散となるので，通常のt検定が行え

ないことに注意する必要がある。本稿の推定にはEViews4．0を用いており，

松浦・マッケンジー（2001）を参照しながら，ホワイトの修正を行い，不均一

分散に対処した。縄田（1997）は，ヘックマンの2段階推定量の問題として，

最尤法に比べて，しばしば真のパラメータと大きく異なった値を与えると述

べている。特に，XとZが同一またはその一部であるモデルでは，ほとんど

の場合，多重共線性の問題が起こり，このような乖離は無視できない。した

がって，ヘックマンの2段階推定量を使う場合はXとZの選択に注意が必要で

ある。XとZが全く異なる場合には，上記の乖離は小さく，ヘックマンの2段

階推定量が有効であることが知られている3）。



家計における借入タイミングと金額の決定要因　　（153）－13一

4．推計結果

4．1住宅ローンの借入タイミングと金額

　住宅を購入するか，借家に住み続けるかという選択は，結婚や教育ほどに

は密接にライフイベントに結びついているわけではない。しかし，図2で見

たように，結婚や子供の成長を契機に住宅購入をするか否かの選択をする家

計が多い。RADARには，結婚・出産・子供の成長段階で区切られた10段階

のライフステージに関するデータがあり，家計の逐次的選択の事後的結果を

観察することが可能である。住宅を購入する確率は，結婚しているか否か，

子供がいるか否か，親と同居しているか否か，子供の成長段階はどのくらい

か，などに大きく影響されると考えられる。したがって，本稿では，これら

の要因の代理変数として，ライフステージを住宅ローンの借り入れ確率の説

明変数として用いる。

　RADARには現在の住宅ローン残高のデータもあるが，ローン返済の影響

が区別できず，本稿のモデルと整合的に分析することは難しい。そこで，住

宅ローンの借り入れ時の借入金額のデータを用いることとした。つまり，初

期の借入金額が正であれば1，ゼロであれば0という変数を借り入れ確率の被

説明変数とした。説明変数として，低所得者は持ち家を購入することが予算

的に難しいということを考慮し，収入を用いた。本来は生涯所得の現在割引

価値を用いるべきであるが，データの制約のため本稿では収入で代替するこ

ととした。ここで，RADARの収入は現時点の数値であるが，住宅購入を決

めた時点は各世帯で異なるという問題がある。そこで，収入を年齢と年齢の

2乗，学歴，従業員規模，居住エリアで説明する式を推定し，年齢と年齢の2

乗の係数を用いて，以下のようにして，住宅購入時の収入を推計して用いた。

3）サンプルセレクション・モデルの統計学的な議論については，グリーン（2000）を参照

　のこと。

4）学歴や企業規模，居住地などを含めたモデルも推計してみたが，有意な結果がなかっ

　たため，説明変数からは除くこととした。
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表1．住宅ローンの借入タイミング

変数 係数 標準偏差 Z値 P値

定数項 一2．218 0，254 一 8．739 0，000

収入 0，001 0，000 6，304 0，000

正味金融資産 一〇．001 0，000 一 13．364 0，000

住宅購入年齢
からの乖離

0，025 0，010 2，638 0，008

家族サイズ 0，079 0，066 1，204 0，229

LIFESTAGEO2 0，383 0，306 1，252 0，211

LIFESTAGEO3 0，547 0，286 1，913 0，056

LIFESTAGEO4 0，864 0，302 2，863 0，004

UFESTAGEO5 0，841 0，340 2，478 0，013

LIFESTAGEO6 0，781 0，360 2，169 0，030

LIFESTAGEO7 0，747 0，360 2，077 0，038

LIFESTAGEO8 0，495 0，340 1，458 0，145

LIFESTAGEO9 0，845 0，354 2，387 0，017

LIFESTAGE10 0，744 0，408 1，823 0，068

標本数：1，030世帯

表2．借入確率モデルの予測精度

Estimated　Equation Constant　Probability

Dep＝0 Depニ1 TotaI Dep＝0 Depニ1 TotaI

P（Dep＝D＜＝C 748 101 849 770 260 1030
P（Depニ1）＞C 22 159 181 0 0 0

Total 770 260 1030 770 260 1030
Correct 748 159 907 770 0 770

％Correct 97．14 61．15 88．06 100 0 74．76

％Incorrect 2．86 38．85 11．94 0 100 25．24

閾値＝0．5

（7）
　　　　71×G4　GE－y勿ア＿B）－0．67×（、4GE－｝セαア．8）2
r＿β＝｝り×
　　　　　　　　71×（．4GE）－0，67　x（、4　GE）2

ここで，YBは住宅購入時の収入の推計値であり，　Yは現時点の収入，　AGE

は現時点の年齢，Year　Bは住宅購入が何年前であるかを示している。表1よ

り，収入は住宅ローン借り入れ確率に，有意に正の影響を与えていることが

分かる5。

5）表1の標本数が1，182世帯から1，030世帯へ減少しているのは，住宅ローンに関して高齢

　者の行動が特異であるケースが多く観察されたため，標本を20歳から60歳までに絞っ

　たためである。
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住宅ローンは通常，借り入れ金額の1～2割前後の頭金を条件とするものが多

いので，説明変数として正味金融資産を用いた。正味金融資産にも時点の差

異が存在するため，若干の修正として，ローン返済額の累計を現在の正味金

融資産から減算したものを用いた。流動性制約を考慮すると，正味金融資産

が大きいほど，頭金による制約が無くなるため，借り入れ確率を高めると考

えられるが，推計結果は逆である。これは，購入することと借り入れをする

ことが必ずしも同じでないことから生じているのかもしれない。つまり，借

り入れをせずに住宅購入をする家計がある程度含まれていることを反映して

いる可能性がある。しかし，一般的な家計のほとんどは住宅ローンを組むこ

とを考えると，このような解釈は不十分であるかもしれない。この点につい

ては，世帯属性の詳細が分かるデータなどでの検証が必要である。住宅購入

をするか否かについては，ライフステージ的な要因も大きいが，ローン返済

などを考慮すると，年齢的に適切な時期が限られると考えられる。そこで，

住宅購入時の年齢の中央値（37歳ぐらい）からの乖離（現時点の年齢一中央

値）を説明変数として用いた。つまり，一般的に適当であると考えられてい

る年齢より低ければ低いほど住宅購入確率は低下し，高ければ高いほど確率

は高くなる。表1はこの仮説を支持している。家族サイズ（扶養している親

の数と子供の数の合計）は広い住宅への需要要因と考えられるが，有意では

なかった。

　ライフステージは10段階あり，各ステージにあるときを1，無いときを0と

したダミー変数となっている。したがって，説明変数として用いる場合は，

第1ステージに対応するダミー変数を除外する。その結果，独身者であると

いう効果は定数項に含まれることとなり，各ステージの係数は独身者との違

いに対応することとなる。有意水準5％で判断すると，独身者と比べて借り

入れ確率が高いのは，第4，5，6，7，9ステージである。ライフステージの

効果として重要なのは子供の成長段階であり，特に小学校・中学校への進学

が契機となることが多いようである。第9ステージも大きな影響を与えてい

るが，これは子育てを終えて，改めて住居形態についての見直しをする家計
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が多いことを反映していると思われる。有意水準は若干弱いが，子供や孫の

誕生も新居や2世帯同居の契機となり，借り入れ確率を高めているようであ

る。

　表2は住宅ローンの借入確率モデルの予測精度を示したものである。対象

標本の1，030世帯のうち，25％（260世帯）が住宅ローンを利用している。借入

確率モデルは，閾値を0．5として88％の正答率を持っている。しかしながら，

この高い正答率は借り入れをしない世帯の割合が75％と高いためであり，借

り入れをする世帯の正答率は61％に止まる。仮にこの借入確率モデルが100

％正しいとすると，22世帯（2．1％）が通常であれば借り入れをすべきである

がしていない世帯ということになる。つまり，現時点で最適な借り入れタイ

ミングにあるにもかかわらず，借り入れを延期していると考えられる。これ

は流動性制約の一つの形態であると考えられるので，この22世帯（2．1％）が

流動性制約下にある家計の候補となる。ただし，この判別では推計誤差を考

慮していないので，実際にはこの割合よりも更に小さなものとなると考えら

れる。表2からはむしろ，借り入れをすべきでないのに借り入れをしている

世帯（101世帯，9．8％）の方が目を引く。これは第一にこの確率モデルのあて

はまりの悪さを示していると考えられるが，経済学的には，これらの世帯は

債務不履行に陥る確率が高い世帯であると解釈できる。ここでも推計誤差を

考慮していないので，実際の割合はもっと低いものとなると考えられるが，

借入確率モデルでは，流動性制約よりもむしろ過重債務者の問題の方が深刻

である可能性を示唆している。

　住宅ローンを利用した260世帯について，借入金額の決定要因を分析した

結果が表3である。借入金額は基本的に購入する住宅の質に対応しており，

世帯の生涯所得が最も重要な決定要因だと考えられる。データの制約から生

涯所得が利用できないので，生涯所得と関連すると思われる収入，学歴，企

業規模，居住地を説明変数として用いた。学歴については，SCHOOLO1：中

学卒業，SCHOOLO2：高校卒業，　SCHOOLO3：短大卒業，　SCHOOLO4：大学・

大学院卒業を示すダミー変数を用い，SCHOOLO1を除くことで，中学卒業者
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表3．住宅口」ンの借入金額

（157）　－17一

変数 係数 標準偏差 t値 P値

定数 1303．37 481．12 2．71 0．01

収入 1．21 0．34 3．58 0．00

正味金融資産 0．07 0．05 1．40 0．16

目標老後資金
達成度

0．08 0．05 1．81 0．07

家族サイズ 一 19．75 83．25 一
〇．24 0．81

ミルズ比の逆数 一 290．05 128．17 一 2．26 0．02

SCHOOLO2 678．02 257．50 2．63 0．01

SGHOOLO3 585．93 352．23 1．66 0．10

SCHOOLO4 819．47 299．56 2．74 0．01

SIZEO1 一 56．11 480．48 一〇．12 0．91

SIZEO2 一392．19 246．02 一t59 0」1

SIZEO3 一 293．28 299．33 一
〇．98 0．33

SIZEO4 一403．96 236．25 一 t71 0．09

SIZEO5 一488．56 243．25 一2．01 0．05

SIZEO6 18．66 221．60 0．08 0．93

AREAO2 213．22 596．35 0．36 072
AREAO3 一 96．42 374．53 一

〇．26 0．80

AREAO4 一311．61 362．71 一
〇．86 0．39

AREAO5 一400．60 349．97 一 1．14 0．25

AREAO6 一 660．08 344．83 一
1．91 0．06

AREAO7 一 57．75 437．19 一
〇，13 0．90

決定係数 0，269

自由度修正済
決定係数

0，208

F値 4，397

P値 0，000

標本数：260世帯，分散の推定はWhiteの修正済み。

図6．住宅ローンの借入金額の残差分布
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を基準とした。企業規模（従業員数）については，SIZEO1：10人以下，　SIZ

EO2：10－50人，　SIZEO3：50－200人，　SIZEO4：200－1000人，　SIZEO5：1000－500

0人，SIZEO6：5000人以上を示すダミー変数を用い，民間企業や公的機関に

勤務していない人を基準とした。居住地については，AREAO　1：東京都23区

内，AREAO2：東京都下，　AREAO3：埼玉県，　AREAO4：千葉県，　AREAO5：

茨城県，AREAO6：神奈川県，　AREAO7：その他を示すダミー変数を用い，

AREAO　1を除くことで，東京都23区内を基準とした。収入については購入時

点との差を調整したものを用いている。収入は生涯所得と正の関係があると

考えられるので，借入金額にも正の影響を持つと考えられ，データでも支持

されている。学歴については，高くなるほど生涯所得も高くなると考えられ

るので，借入金額には正の影響があるはずである。高校卒業者や大学・大学

院卒業者については，中学卒業者に比べて有意に正の影響が確認されたが，

短大卒業者は有意性が弱かった。これは短大卒業者の中に女性が比較的多く

含まれているためと思われる。企業規模に関しても，規模が大きいほど生涯

所得も高くなると考えられるので，借入金額には正の影響があるはずである。

しかしながら，基準となる民間企業や公的機関に勤務していない人（自営業

者や専門職，パートなど）と比べて，民間企業や公的機関に勤務している人

の借入金額は低く，しかも規模が大きくなるほど，その差は大きくなってい

る。このようになった原因については不明であり，現在も検討中である。居

住地については，神奈川県のみ東京都23区内と比較して借入金額が小さくなっ

ているが，これも現在検討中である。

　正味金融資産についても，時点の差を調整したものを，説明変数として用

いた。正味金融資産を多く持っている世帯は，たとえ借入金額に上限があっ

たり，金利差別を受けていたりしても，つまり流動性制約が課されていたと

しても，希望する規模の住宅を購入できると考えられる。したがって，正味

金融資産は借入金額に正の影響を与えると考えられ，このことはデータによ

り支持されている。RADARには老後資金の目標額を質問したデータがある

ので，目標老後資金額から正味金融資産（調整済み）を減算することにより，
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老後資金目標の達成度を作成し，説明変数として用いた。老後への備えが順

調であれば，住宅により資金を振り替えることができると考えられるので，

借入金額への影響は正であると考えられる。表3より，係数については正と

なったものの，有意性はやや低いことが分かる。最後にやはり家族サイズも

説明変数に加えてみたが有意な結果は得られなかった。

　図6には，住宅ローンの借入金額モデルから推計された残差の分布が示さ

れている。標準偏差の3倍以内を推計誤差の範囲内であると考えると，分布

の左側には特に目立った異常値は見られない。もし流動性制約が影響してい

る家計があるならば，各世帯の生涯所得などに相応しい住宅を購入できず，

結果として質の劣る住宅を購入していると考えられる。したがって，図6か

ら判断すると，希望する住宅の質が実現できないという形態の流動性制約が

効いているような世帯はないと判断できる。一方，世帯の身の丈以上の質を

持つ住宅を購入している世帯は，260世帯中3つ（対象標本全体の0．3％）で

あり，ここでも流動性制約よりも過重債務者の方が問題である可能性が高い。

4．2　教育・自動車ローンの借入タイミングと金額

　証書貸付ローンは教育費や自動車購入などで利用される借り入れ形態であ

り，100万～300万円程度のローンが多い。教育費と自動車購入では，借り入

れ動機や金額などに明らかな違いがあると考えられるので，本来であれば，

項目別に分けて分析すべきであるが，データの制約のため，本稿ではまとめ

て扱う。

　借入タイミングの被説明変数は，教育・自動車ローン残高のある世帯を1，

ない世帯を0としたダミー変数である。教育ローンを組むタイミングを決定

する第一の要因は，子供の成長段階であると考えられるので，説明変数とし

てライフステージを用いた。表4より，第4，5，6ステージを除く全てのライ

フステージで独身者よりも借入確率が高くなっている。第7ステージの係数

が比較的大きいのは子供の大学進学に伴う教育ローンの影響であると考えら

れるが，第8，9ステージの係数はそれよりも大きくなっている。これは，子
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供の数が2人以上の世帯の場合，第一子が卒業するのと入れ違いに第二子以

降が大学へ進学することを反映していると考えられる。あるいは，子供の就

職・結婚祝いに自動車を購入してやる親世帯が多いことを反映しているとも

考えられる。第2，3ステージでも借入確率が比較的大きいことを考えると，

自動車購入は就職，結婚，出産を契機に実行される傾向が強く，若年世帯で

は親からの援助を受ける場合も多いことが覗える。

　低所得者が大学進学や自家用車の購入をあきらめる可能性を考慮して，収

入を説明変数に用いたが，有意ではなかった。資産が大きな世帯は流動性制

約が課される可能性が低くなることを考慮して，金融資産6）を説明変数とし

て用いた結果，期待通り有意に正の影響が確認された。したがって，教育・

自動車ローンには流動性制約が課されている可能性がある。家族サイズが大

きいと自動車を購入する必要性が高くなると考えられるので，親と子供の数

を説明変数に加えたが，有意ではなかった。子供の数を単独で加えたのは，

教育費が大きくなれば借り入れをする必要性も高まると考えたためである。

年齢が有意に負の影響をもつのは，自動車を使う割合が，年齢が高くなるほ

ど低くなることを反映していると思われる。すでに住宅ローンを利用してい

る場合，教育費や自動車を貯蓄から工面することが難しいと考えられるため，

住宅ローン利用の有無をダミー変数として用いたが，十分に有意な結果とは

ならなかった。自動車の利用率の違いや大学までの通学の困難さを考慮して，

居住地ダミーを説明変数として用いた結果，いくつかの地域で，東京都23区

内と比べて，借入確率が高くなることが確認された。

　しかしながら，表4の借入確率モデルは不十分である可能性が高い。なぜ

ならば，表5のように，このモデルの予測精度は，単純に全て借り入れをし

ないとした予測から向上していない。これは教育・自動車ローンを利用して

いる世帯が116世帯（対象標本の9．8％）と少ないことが大きな要因であるが，

6）本稿の正味金融資産は金融資産から住宅ローン以外の負債を減算したものである。し

　たがって，正味金融資産を説明変数で用いると，被説明変数自身が説明変数の要素に

　加わることになるため，金融資産を用いることにした。
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表4．教育・自動車ローンの借入タイミング

（161）－21一

変数 係数 標準偏差 Z値 P値

定数項 一 1．314 0，355 一3．700 0，000

収入 0，000 0，000 0，535 0，593

金融資産 0，000 0，000 一2．672 0，008

扶養する親の数 0，057 0，125 0，456 0，648

扶養する子供の数 0，018 0，079 0，227 0，821

年齢 一α022 0，009 一2．494 0，013

住宅ローン利用 0，204 0，134 1，519 0，129

AREAO2 0，061 0，240 0，256 0，798

AREAO3 0，352 0，194 1，812 0，070

AREAO4 0，131 0，200 0，657 0，511

AREAO5 0，313 0，194 1，611 0，107

AREAO6 0，333 0，187 1，783 0，075

AREAO7 0，854 0，356 2，396 0，017

UFESTAGEO2 0，776 0，249 3，120 0，002

L1FESTAGEO3 0，677 0，247 2，735 0，006

UFESTAGEO4 0，560 0，297 1，888 0，059

LIFESTAGEO5 0，456 0，362 1，260 0，208

LIFESTAGEO6 0，670 0，376 1，781 0，075

LIFESTAGEO7 0，853 0，367 2，323 0，020

LIFESTAGEO8 1，446 0，326 4，429 0，000

LIFESTAGEO9 0，902 0，358 2，516 0，012

LIFESTAGE10 0，828 0，398 2，080 0，038

標本数：1，182世帯

表5．借入確率モデルの予測精度

Estimated　Equation Constant　Probability

Dep＝0 Dep＝1 Total Dep＝0 Dep＝1 Tota1

P（Dep＝1）〈ニC 1066 116 1182 1066 116 1182

P（Dep＝1）＞C 0 0 0 0 0 0

Total 1066 116 1182 1066 116 1182

Correct 1066 0 1066 1066 0 1066

％Correct 100 0 90．19 100 0 90．19

％1ncorrect 0 100 9．81 0 100 9．81

閾値＝0．5
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教育ローンと自動車ローンの合計を被説明変数としているため，効果が相殺

されてしまう説明変数が多くあることも重要である。また，教育や自動車購

入は，ライフイベントを選択した時点で何時・どの程度の金額が必要になる

かは大体予測可能であり，将来計画を十分に検討する合理的な家計の中には，

事前に貯蓄を増やし，ローンを利用しないものも多いと考えられる。したがっ

て，子供の大学進学や自動車購入というイベントの実行が必ずしも借り入れ

を伴うとは考えられず，その点でも本稿のデータの限界がある。

　表6は教育・自動車ローンを利用した人の借入金額の決定要因を推計した

ものである。ここでも基本的な決定要因は生涯所得であると想定している。

収入，学歴，企業規模，居住地域の中には有意なものもみられるが，大企業

が中小企業より借入金額が低くなるなど，解釈の困難なものが多い。家族サ

イズや資産要因も加えてみたが，有意な結果は得られなかった。借入金額の

決定モデルについても，借入確率モデルでの議論と同様なデータ上の問題が

あり，十分に説得力のある結果が得られなかったと考えられ6。したがって

図7は参考程度の意味しかないが，標準偏差の3倍を目安にすると，やはり3

世帯（全対象標本の0．3％）の過重債務者の存在が指摘できる。一方で，流

動性制約については，あまり問題は生じていないようである。

4．3　その他ローンの借入タイミングと金額

　その他のローンには，銀行や消費者金融，信販会社のカードローンが含ま

れているが，クレジットカードによるローンは含まれていない。これらのロー

ンの中には，家具や電化製品などの高額な耐久消費財の購入や海外旅行・美

容などの高額サービス消費に伴うものが含まれており，30万～70万円のロー

ンが一般的である。

　借入タイミングは，やはりライフイベントと関連していると考えられるの

で，ライフステージを説明変数として用いている。その結果，有意水準を15

％くらいまでみれば，全てのライフステージで独身者よりも，この種の借入

確率が高くなる傾向がある。特に第5，9，10ステージで大きな確率を取って
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いる。この結果の解釈は難しいが，結婚や出産，住宅購入に伴って購入した

耐久消費財の買い替え時期が第5ステージあたりに集中しているのかもしれ

ない。第9ステージは子育てを終えた親世帯が自分のための消費を行い始め

る時期と解釈できるし，第10ステージは孫の誕生祝いに高額の家具や育児用

品を購入していることを反映していると考えられる。

　収入は低所得者の行動を，家族サイズは耐久消費財の必要性を，年齢は健

康リスクを考慮して説明変数に加えたが，有意な結果を得ることは出来なかっ

た。金融資産は流動性制約を考慮して加えたが，有意に負の効果が認められ

た。このことは，その他ローンに関しては，流動性制約は特に深刻ではなく，

貯蓄の中から工面しようとする世帯が多いことを反映しているものと考えら

れる。教育・自動車ローンや住宅ローンを利用中の世帯では，そのような余

裕資金が十分でないため，借り入れに頼る確率が高くなるものと考えられる。

居住地ダミーについては，堅実さなどに地域性がある可能性を考慮して説明

変数に加えたが，総じて東京都23区内よりも確率が低くなっており，単純に

解釈すると，より保守的な地域気質があると考えられる。しかし，住宅ロー

ンや教育・自動車ローンでは，そのような傾向はなく，更なる検討が必要で

あると思われる。
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表6．教育・自動車ローンの借入金額

変数 係数 標準偏差 t値 P値
定数項 628，764 371，650 L692 0，094

収入 0，239 0，112 2，140 0，035

金融資産 0，032 0，032 0，994 0，323

年齢 一28．144 15，925 一 1．767 0，081

年齢＊年齢 α325 0，184 t764 0，081

扶養する親の数 10，970 32，380 0，339 0，736

扶養する子供の数 24，921 15」55 1，644 0」04
ミルズ比の逆数 一6．116 63，556 一〇．096 0，924

SCHOOLO2 一52．220 56，214 一〇．929 α355
SCHOOLO3 一84．541 81，057 一 1．043 0，300

SCHOOLO4 一7．735 54，657 一〇．142 0，888

SIZEO1 16，906 43，015 0，393 0，695

SIZEO2 一23、118 33，771 一〇．685 0，495

SIZEO3 一51．966 50，818 一 1．023 0，309

SlZEO4 一55，602 54，932 刊．012 0，314

SIZEO5 一 123．214 54，412 一2．264 0，026

SlZEO6 一52．646 46，855 一 1．124 0，264

AREAO2 一 11．267 69，143 一〇．163 0，871

AREAO3 17，605 55，386 0，318 0，751

AREAO4 一46．446 48，174 一〇．964 0，338

AREAO5 一42．366 5L667 一〇．820 0，414

AREAO6 一30．959 50，857 一〇．609 0，544

AREAO7 一 108．633 58，553 一 1．855 0，067

決定係数 0，377

自由度修正済
決定係数

0，230

F値 2，560

P値 0，001

標本数：116，分散の推定はWhiteの修正済み。

図7．教育・自動車ローンの借入金額の残差分布
32

28

24

20

16

12

　8

　4

　0
　　－400　　　－200　　　　0　　　　200　　　400　　　600　　　800

Series：Residuals

SamPle　12475
0bservations　116

Mean　　　　－3．74E－13
Median　　　　－16．10682

MaDdmum　　　785．4779
Minimum　　　－412．5842
Std．　Dev．　　　146．2430

Skewness　　　1．843330
Kurtosis　　　　　11．32872

Jarque－Bera　　400，9683
Probability　　　O，000000



　　　　　　　　家計における借入タイミングと金額の決定要因

表7．その他ローンの借入タイミング

（165）　－25一

変数 係数 標準偏差 Z値 P値

定数項 一 1．297 0，393 一3．300 0，001

収入 0，000 0，000 0，478 0，633

金融資産 一
〇．001 α000 一4．007 0，000

年齢 一〇．015 0，010 一 1．530 0，126

扶養する親の数 一〇．022 0，159 一〇．137 0，891

扶養する子供の数 0，119 0，083 t420 0，156

教育・自動車ローン利用 0，630 0，160 3，937 0，000

住宅ローン利用 0，293 0，152 1，926 0，054

AREAO2 一〇．098 0，221 一〇．444 0，657

AREAO3 一〇．424 0，207 一 2．051 0，040

AREAO4 一〇．593 0，212 一2．794 0，005

AREAO5 一
〇．361 0，202 一t784 0，074

AREAO6 一〇．402 0，193 一2．088 0，037

AREAO7 一〇．319 0，473 一〇．675 0，500

LIFESTAGEO2 0，681 0，308 2，211 0，027

LIFESTAGEO3 0，499 0，307 1，626 0，104

LIFESTAGEO4 0，513 0，346 t482 0，138

LIFESTAGEO5 1，076 0，385 2，792 0，005

LIFESTAGEO6 0，749 0，421 t777 0，076

UFESTAGEO7 0，685 0，433 1，582 0，114

LIFESTAGEO8 0，909 0，388 2，341 0，019

UFESTAGEO9 1，002 0，406 2，466 0，014

UFESTAGE10 1，379 0，438 3，148 0，002

標本数：1，182世帯

表8．借入確率モデルの予測精度

Estimated　Equation Constant　Probability

Dep＝0 Depニ1 Total Dep＝0 Dep＝1 丁otal

P（Dep＝1）〈＝C 1095 84 1179 1096 86 1182

P（Dep＝1）＞C 1 2 3 0 0 0

Total 1096 86 1182 1096 86 1182

Correct 1095 2 1097 1096 0 1096

％Correct 99．91 2．33 92．81 100 0 92．72

％Incorrect 0．09 97．67 7．19 0 100 7．28

閾値二〇．5
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表9．その他ローンの借入金額

変数 係数 標準偏差 t値 P値

定数項 44，800 32，564 1，376 0，173

年齢 1，043 0，561 1，860 0，067

扶養する親の数 一 16．579 8，308 一t996 0，050

扶養する子供の数 一5．066 5，629 一〇．900 0，371

ミルズ比の逆数 一 24．198 14，007 一 1．728 0，088

AREAO2 一 14．239 15，607 一〇．912 0，365

AREAO3 49，910 25，042 1，993 0，050

AREAO4 5，908 18，438 0，320 0，750

AREAO5 10，316 13，994 0，737 0，463

AREAO6 4」25 15，990 α258 0，797

AREAO7 一 10．570 32，262 一〇．328 0，744

決定係数 0，205

自由度修正済
決定係数

0」00

F値 t939

P値 0，053

標本数：86世帯，分散の推定はWhiteの修正済み。

図8．その他ローンの借入金額の残差分布
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　表8の借入確率モデルの予測精度については，若干の予測力向上は見られ

るものの，やはり十分なモデルであるとは評価できない。ここでもデータ上

の問題が大きく影響しているものと考えられるが，支出目的がより多様であ

る点もあり，改善のためには支出目的別のデータを集める以外の工夫が必要
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であると思われる。

　借入金額の決定要因については，その他ローンの場合，生涯所得の影響は

大きくないと考えられる。実際に所得や資産，学歴，企業規模などは有意な

説明変数とはならなかった。その他ローンの対象は多様であり，個人的な嗜

好により購入商品の金額も大きく変動すると考えられるため，表9にあるよ

うに，説明変数として説得力のあるものは少ない。年齢が正に，扶養する親

の数が負に，ほぼ有意に影響を与えているが，やはり解釈は難しい。高齢者

の健康リスクから医療関係の支出が必要であると考えると年齢については妥

当であるが，親の数では逆の結果となっている。逆に高齢者の消費活動があ

まり活発ではないことが原因だと考えると，親の数の結果は妥当であるが，

年齢の結果の解釈が出来なくなる。いずれにしても，ここでも多様な消費項

目の合計について分析する限界が現れているものと思われる。図8は参考ま

でに借入金額の残差分布を示している。標準偏差の3倍を目安に判断すると，

ここでも流動性制約の問題は発見できず，過重債務者が2～4世帯観察される。

5．まとめ

　本稿では，消費と消費支出の概念の違いと，消費支出や借入行動がライフ

イベント（結婚，出産，進学など）と密接な関係にあることに焦点をあて，

流動性制約についての新しい判別方法を提案した。つまり，流動性制約とは

最適な消費支出のタイミングを遅らせるか品質を低下させるという形で現れ

ると考えられるので，ライフイベントに伴う住宅購入や教育費，自動車購入，

家具・電化製品購入など（ライフサイクル消費支出と呼ぶ）について，その

支出タイミングと支出額を推計し，そこから計算される典型的な家計のパター

ンから外れる家計を流動性制約下にあると判断する。その結果，住宅購入，

教育費・自動車購入，その他高額耐久消費財等購入の3つのタイプのライフ

サイクル消費支出のいずれからも，流動性制約下にある家計を少数以外は発

見出来なかった。むしろ，典型的な家計が借り入れる以上の金額を借りてい
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る過重債務を持つ家計が多くはないが発見された。この結果は，流動性制約

下にある家計の割合を10～70％としてきた従来の研究結果とは大きく異なる

ものである。

　ただし，本稿の分析にはデータ制約上の問題から，いくつかの課題がある

ことに注意が必要である。①ローン残高を消費支出額と同じとしたこと：本

稿では借入行動における流動性制約の問題に注目しているため，ライフサイ

クル消費支出は常にローンによって賄われるという仮定を暗黙的においてい

る。しかし，実際の家計では，特に教育費や自動車購入などについて，事前

に必要な時期と金額が予測でき，そのための貯蓄を行うことが一般的である

と考えられる。この場合，借入金額と消費支出額は等しくならない。つまり，

負債の発生原因の多くはライフサイクル消費支出にあると考えられるが，ラ

イフサイクル消費支出の全てが借入行動を伴うわけではない。したがって，

本来の意思決定プロセスは，最適なライフサイクル消費支出のタイミングと

品質を決定し，次にそれを実現する手段として借り入れをするか事前に貯蓄

をするかを決定するというものになる。こうした意思決定プロセスを推計す

るためには，ライフサイクル消費支出の内訳とその資金調達方法に関する情

報が必要となると考えられる。②ライフサイクル消費支出の内訳データが不

十分であること：本稿では，3つのタイプのライフサイクル消費支出に対応

するローン残高のデータを用いたが，例えば，教育費と自動車購入という，

支出タイミングも金額も異なる項目が合算されてしまっている。したがって，

ある項目にはプラスの影響を持ち，一方でもう一つの項目にはマイナスの影

響を持つような要因について，効果が相殺されてしまい，検出できないとい

う問題が発生している。今回のデータでは主に借入先機関別にローンを区別

しているが，本稿のような分析を行うためには，支出タイミングと金額の決

定要因が異なるものは出来るだけ別々に取り扱えるようなデータが必要であ

る。③流動性制約や過重債務者の判別力がモデルの説明力に強く依存してい

ること：本稿の判別方法は，予測結果や残差の分布などから流動性制約や過

重債務者の問題を発見しているが，個票データでは誤記入を含めてデータの
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散らばりが大きく，モデルの説明力や予測精度は低くなるケースが多い。し

たがって，判別基準やモデルの定式化によって，結果が大きく変動する可能

性が高い。本稿でも，教育・自動車ローンやその他ローンの予測精度は非常

に悪く，残差の散らばりも広くなっている。そして，このことが流動性制約

下にある家計が発見できない大きな理由になっている可能性が高い。

　このように，本稿における流動性制約の判別方法には，まだまだ多くの課

題が残されているものの，家計の消費・貯蓄行動と借入行動を総合的に分析

するアプローチとして，有効なものであると思われる。本稿の分析から，借

り入れを伴うライフサイクル消費支出は中年期に集中する傾向があり，通常

想定されているような若年世帯での流動性制約の発生の可能性はそれ程高く

ないと考えられる。例えば，子供を持ち，大学まで進学させようという選択

をした家計は，将来必要となる可能性の高い教育費のために貯蓄をすること

が合理的であり，年功序列型の収入関数はその貯蓄率を低下させる程度であ

る。むしろ現実には，このように将来必要となるライフサイクル消費支出が

予期されているにもかかわらず，十分な貯蓄が出来ない家計が相当程度存在

すると思われる。したがって，本稿のアプローチは，流動性制約の問題だけ

でなく，近視眼的な行動を取る家計の存在や債務不履行に陥り易い家計の分

析にも有効であると考えられる。
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