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消費関数の構造推計

一家計調査に基づく緩衝在庫貯蓄モデルと予備的貯蓄に関する実証分析1）

阿部修人・山田知明

　本論文では，ライフサイクル・予備的貯蓄モデルに基づいて，家計調査のミクロパネルデータを用
い構造パラメターの推定，および異なるモデル間のNon・Nested　Testを行い，日本経済における予

備的貯蓄の重要性について考察した，得られた割引因子と相対的危険回避度の推定値は，それぞれ
0．98，0．6程度と，経済学的に許容可能な値となった．また，推定パラメターに基づき家計貯蓄を予備

的動機とライフサイクル動機に分割すると，予備的動機による貯蓄の増分は非常に大きいことになり，

2000年以降の日本の40代の家計貯蓄のうち，約40％が予備的動機であるという結果を得た．

1．はじめに

　家計の消費・貯蓄行動を分析する際に，最も重要

な要素の一つは家計のリスクへの態度である．もし

も家計が将来所得の変動リスクを重視するのであれ

ば，家計貯蓄の多くは，将来の不確実性に対処する

ための，いわゆる「予備的」貯蓄となるであろうし，

そのようなリスクが重視されないのであれば，家計

貯蓄は将来消費のための「ライフサイクル」動機，

あるいは将来世代のための「遺産」動機に基づくも

のになるであろう．また，効用関数の形状として相

対的リスク回避度一定（CRRA）型を採用する場合，

リスクへの態度を示すパラメターは，同時に消費水

準を異時点間でどう配分するかを決定する．この消

費の異時点間配分の決定は，経済の定常状態への収

束速度を規定し，かつ景気変動の大きさを左右する

ことになる．したがって，家計が将来の所得変動と

いうリスクにどう対応するかを推定することはマク

ロ経済学にとり極めて重要なものであり，数十年に

渡り様々な推定が試みられてきた．

　家計のリスク回避度を推定する際には，ミクロあ

るいはマクロの時系列データを用い，家計の動学最

適化問題の一階条件であるオイラー方程式を用いて

分析するのが主流である．オイラー方程式は，ある

条件の下では消費成長率の非線形関数の条件付期待

値に関する制約として表現可能である2）．1980年代

に開発された一般化積率法（GMM）は，この条件付

期待値の制約そのものを推定することを可能にし，

その結果無数の論文が書かれてきた．しかしながら，

使用するデータや期間により，リスク回避度の推定

値は大きなぱらつきがあり，安定的な結果は得られ

てこなかった3）．

　近年，リスク回避度の推定の際，オイラー方程式

を使わないアプローチが試みられつつある．数値解

析技術の発展により，複雑な家計行動の動学モデル

を解くことが可能になったことがその背景にある．

オイラー方程式は，同一家計による消費の時系列方

向での変化に関する制約を与える．しかし，動学モ

デルは，その他にも消費と貯蓄間の制約，年齢と消

費，または年齢と貯蓄に関する制約など，クロスセ

クション方向での制約も同時に与える．ある家計の

消費額は，その家計の将来所得の期待，リスクの度

合い，年齢，および資産額に依存して決まるが，こ

の関係式から，消費と年齢，将来所得等に関する

様々な制約を求めることが出来るのである．構造パ

ラメターを推定する際に，一階条件の一つの形状で

あるオイラー方程式の情報のみを用いる必然性は存

在しない．推定が成功するか否かは，観測可能なデ

ータに含まれる惰報が，モデルが提示する制約にど

れだけ近いかに決定的に依存してくる．オイラー方

程式に基づく推定結果が安定した結果をもたらさな

い場合，モデルが予測する他の様々な制約を用いて

推定を試みることは，構造推定において自然なアプ

ローチであるように思われる．

　本論文では，近年の貯蓄研究の標準的ツールとな

っているCarroll（1997）による緩衝在庫貯蓄モデル

（Buffer　Stock　Saving　Model）に基づき家計行動を

定式化し，その背後の構造パラメターを推定する．
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その際，オイラー方程式の推定ではなく，最適化行

動を解き，政策関数（Policy　Function）を導出し，そ

の政策関数が生み出す制約から，背後の構造パラメ

ターを推定する4）．類似したアプローチに，カリブ

レーションと呼ばれるものがある．カリブレーショ

ンとは統計的仮説検定は行わず，モデル外の情報か

ら得られたパラメターを所与とし，そのパラメター

の下でモデルを解き，その予測値を議論するアプロ

ーチである5）．モデルを解ききることで，オイラー

方程式以外の様々なモデノレの特徴を議論することが

可能であり，主に実物的景気循環理論（RBC）で採用

されてきている6）．しかしながら，このアプローチ

ではパラメターの推定を行わないため，統計的な仮

説検定が出来ないという欠点がある．本論文で採用

する構造推定アプローチは，上記のようなカリブレ

ーションと，伝統的な統計的仮説検定を組み合わせ

たものということができるだろう．

　本論文では，Gourinchas　and　Parker（2002）によ

る消費・年齢間に関する制約を用い，家計消費決定

モデルの構造パラメター推定を日本の個票データを

用いて試みる．使用したデータは総務庁による家計

調査の話法データである．我々のアプローチは，オ

イラー方程式を用いるアプローチと比較して，以下

のような4つの大きな特徴がある．

（1）モデルの外生変数及びパラメターを特定する

　ことで，予備的動機やライフサイクル動機によ

　る貯蓄の数量的評価が可能である．

（2）モデルが生み出す制約を線形や二次関数等の

　簡単な関数で近似することなく，非線形な制約

　を直接分析することが可能である．

（3）異なるモデル間のNon・Nested検定が可能で

　ある．

（4）政策効果の定量：的評価が可能である．

　特に，（1）は本アプローチの大きな利点であり，本

論文では実際に日本の家計貯蓄がライフサイクル動

機と予備的動機にどのように分割されるか，推定量

に基づいて評価を試みる．将来所得が不確実である

場合，保険市場が十分に発達していれば回避するこ

とは理論的には可能であるが，Kohara（2001）等に

より，そのような保険市場は日本においては未発達

であることが知られている．したがって，将来所得

のリスクに直面する家計は貯蓄をすることで，リス

クと対峙せねばならない．将来所得の不確実性が大
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きく，かつ保険が提供されていない場合，予備的動

機による貯蓄が発生する可能性が高いのである．実

際，郵政総合研究所による平成14年度「金融資産選

択調査」によると，貯蓄目的として，回答者の70％

以上が将来のリスクに備えるためと回答しており，

老後の生活に備えるためと答えた老の数（50％）を大

きく上回っている．家計貯蓄における予備的動機と

ライフサイクル動機の相対的重要性を分析すること

は，今後の年金や介護保険等に関して多くの政策含

意がある．最後に，モデルの構造を簡素化し予備的

貯蓄が存在しないモデルを考察し，予備的貯蓄とい

う要素をモデルに加えることの統計的意義を

Vuong（1989）による尤度比検定を用いて分析する7）．

モデルを複雑にしていけばモデルの予測値とデータ

とのフィットは改善していく．Vuong（1989）によ

る統計量はNon－Nestedなモデル間の比較を可能

にし，各モデルの相対的な説明力の強さを検定する

ことが出来る．予備的動機という要素をモデルに組

み込むことで統計的に有意な説明力の改善があった

か否かを検定することで，緩衝在庫貯蓄モデルの有

効性を論じることが出来るのである．

　分析の結果得られた日本の主観的割引因子は年間

で0，98程度，相対的リスク回避度は0．6程度と，経

済学的に許容可能な値となった．アメリカのライフ

サイクル動機と予備的動機に基づいた消費行動につ

いて研究したGourinchas　and　Parker（2002）と比較

すると，日本の方が主観割引率が低くより忍耐強い

一方で，相対的危険回避度に関してはそれ程，違い

が見られないという結論を得た．推定したパラメタ

ー値を不確実性がない家計消費モデルに取り込み，

予備的動機による家計行動との違いを分析したとこ

ろ，若年期から中年期にかけて所得リスクの影響は

無視できない程，大きなものであり，若年期の総貯

蓄の4割は予備的動機に基づくものであることが明

らかになった．また，予備的貯蓄が存在するモデル

と含まないモデルをVuong（1989）の統計量により

比較すると，後者は有意に棄却された．これは，日

本において，予備的動機による貯蓄を含めたモデル

を用いることの必要性を示すものである．

　この論文の構成は以下の通りである．まず，第2

節で，ベンチマークになる予備的動機による貯蓄行

動が分析できる動学的最適化モデルを解説する．次

に3節で，モデルに基づいた推定方法を具体的に解

説する．第4－5節では構造パラメターの推定結果及

び予備的動機の貯蓄への影響の大きさについて議論
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する．第6節では，Gourinchas　and　Parker（2001）

に基づいて予備的貯蓄の消費成長率への影響を調べ，

第7節で今後の課題等を議論する．

2．モデル

2．1基本構造

　我々がこの論文で使うベンチマークモデルは，

Carroll（1997）による緩衝在庫貯蓄モデルである8）．

このモデルの最大の特徴は，勤労期間に労働所得に

関する不確実性が存在する事により，「いざという

時のために備えた貯蓄（buffer　stock　savings）」が存

在する点にある．そのため，各消費者は所得が大き

く減少する引退期のために備えたライフサイクル動

機による貯蓄の他に，不確実性に備えるための予備

的動機に基づいて貯蓄を行う9）．

　各消費者は丁期間生存し，そのうち1期から

N（〈7）期までは勤労期間であり，労働所得を得る

ことが出来る10》．ただし，得られる労働所得には不

確実性が存在し，急激な低下の可能性もあるとする．

N＋1期以降は必ず引退し，確実な年金所得を得る

ことによって消費活動を行う．消費者は次の期待効

用の割引現在価値を最大化するように各期の消費量

をC亡選択する．
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的動機に基づいて安全資産を多めに保有し，所得が

低下した際に貯蓄を切り崩す事によって消費を平滑

化しようとする．なお，初期時点で家計の資産水準

が同一であったとしても，所得の変動により家計の

所得・資産水準は変化していくため，モデルにおけ

る各家計は異質（heterogenous）となる．

　消費者達は各組，下記の予算制約に直面している．

’期謡初に保有している資産保有高（cash　on　hand）

をX‘とした時，現在消費する部分αを除いた残

りが来期への純貯蓄（net　saving）既になる．

既＝XrG
（1）

純貯蓄隅は’＋1期の期初に（確実な）粗利子率

凡＋1だけ増加する．借り入れば不可能であり，既

≧0と仮定する12）．更に，勤労期であれば，労働所

得をyl＋1単位だけ得られる．これらを足し合わせ

たものが’＋1期二三の資産保有高（cash　on　hand）

になる．

X診＋1＝兄＋1二十yl＋1 （2）

勤労期における所得K＋1は’期時点では不確実で

あり，’＋1期期初に外生的に決まっている恒常所得

部分君＋1と乗法的（multiplicative）な一時的（tem－

porary）ショックα＋1に基づいて決定する13）．

ただし，β＞0は割引因子である11）．瞬時効用関数

　　　　　　　　　　α一γ
はCRRA型で％（C∂＝　　　　　　　　　　　　　とし，γ＞0は相対的
　　　　　　　　　　1一γ

危険回避度を表すパラメターである．

　勤労期間には不確実ながら労働所得を得ることが

出来る一方で，引退後には確定的な年金所得を得る

ことが出来ると仮定する．ただし，老後に得られる

所得額は勤労期の平均所得を下回るとする．このと

き，家計は引退後に急激に消費量が減少することを

嫌い，生涯の消費経路をスムーズにするため，引退

期に備えた貯蓄を行う．更に，勤労期に存在する失

職やボーナスカット等に伴う労働所得の急激な低下

に対して，いざという時に備えるという予備的動機

に基づき貯蓄活動を行う．こうした労働所得のリス

クに関する保険市場が存在すると所得変動のリスク

をヘッジすることができるが，本論文では資本市場

が不完備であり，保険市場によるリスクヘッジは不

可能であると仮定する．したがって，消費者は予備

｝11＋1＝R＋1σε＋1

但し，σ、＋1は対数正規分布に従い，Inσ‘＋L～
N（一乎・の・仮定す・．購平均的・・は消費老

は年齢・所得プロファイルに基づく所得を得られる

が，平均値が1となるショックが加わるため，毎年

の所得は確実・な・．恒常所得回二1・ま渤労

期には外生的に与えられた成長率｛G＋1｝江、で成長

し，引退期には所得（＝年金）は成長せず，外生的に

決められた一定額の年金を給付される14）．
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このとき，’期における消費者問題は（Xご，1〕∂を状

態変数として，
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図1。年齢毎の消費関数
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となる．但し，V〆X，，P∂は’期の価値関数（value

function）である．この問題にはclosed　form解が

存在しないため解析的に分析することが出来ず，状

態変数が複数でありP亡のサポートが不明なため，

数値的に解く際にも困難が伴う．本論文では，Car－

ro11（1997）に従って，数値計算の際の負担を軽減す

る為に，’期の恒常所得丑で両辺を割って基準化

する．利子率を一定とした時，基準化した予算制約

は

　　　　R
銑＋1＝ f＋、

　銑＋、＝R［銑一司＋1

［底心〇日＋σご＋1：勤労期

：引退期

となる．小文字は全て君で割って基準化した変数

であり，銑＝Xノ君，α＝Cノ丑である．引退後には

恒常所得の成長がないため，現在の恒常所得で基準

化した1単位の所得を得ることが出来る15）．

　以上をまとめると，君で基準化した消費者問題

は下記のベルマン方程式によって記述することが出

来る．

陥）一鼎｛跨・瓦＋1馴・・（銑＋1）｝，（・）

　　　　　　　subject　to

銑・・一
?P［一］・α＋1，・fκ瓦

　　　コじ亡＋1　＝　∫～［」じ診一〇‘］十1，if’＞1＞F．

但し，β用＝βG粛とする16》．

2．5

　2．2モデルの特徴

一　緩衝在庫貯蓄モデルは，消費

　者の消費・貯蓄行動における予

　備的動機の重要性を分析する目

　的で作成されたものである．予

　備的動機による貯蓄そのものは

　他のモデルでも発生するが，

　Carroll（1997）による緩衝在庫

　貯蓄モデルの最大の特徴は，労

　働所得に関する不確実性の存在

　から，消費者が貯蓄をショック
3

　の緩衝材として用いるという点

にある．即ち，所得の急激な低下に備えるための目

標となる貯蓄水準が存在し，もしもその水準を下回

るようであれば，消費者は現在の消費を多少犠牲に

してでも貯蓄をして，緩衝在庫のための貯蓄を蓄積

しようとする．しかし，予備的動機により貯蓄が増

加していくだけでは，消費者は無限に蓄積をするこ

とになる．そのような矛盾を回避し，“緩衝在庫貯

蓄”が存在するためには，所得が不確実な環境下で

無限に発散しない程度の貯蓄をする条件が必要にな

る．

　無限期間生きる消費老モデルで所得成長率｛α｝

が一定の時には，次の条件が満たされれば消費者問

題の解を保証しながら，緩衝在庫貯蓄が存在する事

が良く知られている1η．

　　ユ（」Pβ）7＜G．

この条件が満たされている時，消費者は忍耐強くな

く（impatience），もしも不確実性がなければ現在の

貯蓄を切り崩してでも，消費をしょうとする．しか

し，不確実性の存在から貯蓄動機が生まれるため，

予備的貯蓄と現在消費とのバランスが保たれること

になる．有限期間のライフサイクルモデルにおいて

予備的貯蓄が存在するための正確な条件は明らかに

なっていないが，有限期間しか生きることが出来ず，

遺産動機もないため，貯蓄が発散する可能性はない．

　この家計の政策関数，即ち最適消費関数。（銑）は，

資産保有高に関して強い凹関数となる18）．あるター

ゲットになる資産保有高水準∬＊が存在し，現在の

貯蓄が十分に大きければ（銑〉∬＊ならば），im－

patienceのため消費により多くの資産を配分し，

島（銑＋1）＜銑となる．逆に，聞く∬＊ならば，予備

的貯蓄を蓄えるために普段より多めに貯蓄を行い，
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E亡（銑＋1）〉銑となる．

　図1は前述のモデルを数値解析的に解いて，年齢

ごとの消費関数を計算したものである．理論どおり，

各年齢で消費関数は強い凹関数となっている．しか

し，曲率に関しては年齢に応じて大きな相違がある．

26歳時点での消費関数は，無限視野の家計が持つ消

費関数とほぼ同一であり，消費関数の凹性は，将来

所得の不確実性に伴う予備的動機を反映している．

しかし，年齢を重ねると引退後の消費に関する関心

が高まり，予備的動機に加え，ライフサイクル動機

に基づく貯蓄が増加し消費は低めに抑えられること

になる．二つの貯蓄動機の和がピークに達するのは

40歳代半ばであり，消費性向は最低となる．引退後

には所得の不確実性はなくなるため，40歳を超える

と予備的動機に基づいた貯蓄は減少し，引退後には

予備的貯蓄は一切なくなる。

3．推定方法

3．1オイラー方程式を用いる場合の諸問題

　前節で説明したモデルは，消費と資産，年齢に関

して様々な構造を与えている．したがって，実際の

データと各種の構造を比較することでモデルに含ま

れるパラメター等を推定することが可能となる．先

行研究の多くは，消費に関するオイラー方程式を用

いた推定を行っている．このモデルにおけるオイラ

ー方程式は（3）式の一階条件及び包絡条件を用い，

下記のように書くことが出来る．

Eピ［σ『＋、一β五～6Z］＝0 （4）

　この方程式は利子率Rが変動しても成立するた

め，利子率を時間に依存させ，畠と記述することに

する．ただし，凡は外生であるとする．このオイ

ラー方程式は二時点間の消費成長率に関する非線形

関数の条件付期待値がゼロであることを示している．

未知の変数は主観的割引「因子」のβおよびリスク

回避度γであり，推定に直接必要なデータは消費と

金利に関する時系列データである．多くの先行研究

では，この非線形のオイラー方程式を線形近似，あ

るいは二次関数で近似して推定を行っている．β＝

（1／（1＋ρ）），凡＝1＋ηと定義し，上記のオイラー

方程式をQで二次まで近似すると下記のように記

述することが出来る19）．

瓦［σオ＋劉一÷［翻］

・（1十γ　2）島［（讐rQア］＋必
（5）

ただし，レ‘は三次以上の消費成長率および金利等の

関数である．

　Dynan（1993）は（5）式をアメリカ合衆国のCon－

sumer　Expenditure　Surveyによる家計パネルデー

タを用い推定し，消費の二次の項にかかる係数は小

さく，γの推定量は負であるとした．前者は，消費

行動における予備的動機の影響力が小さいことを示

し，後者は理論モデルの課す制約をみたしていない

ことを意味する．イギリスの家計データを用いた

Merrigan　and　Normandin（1996）はγを1以上，5

以下と推定している．PSIDを用いたKuehlwein
（1991）はγを4と推定したが，標準偏差が大きく，

統計的にぜロと有意に異ならないことを報告してい

る．マクロ時系列データを用いた分析では，アメリ

カ合衆国ではほとんどの場合推定に成功しておらず，

Hansen　and　Singleton（1983）はリスク回避度が負

の値になると報告している．日本では，羽森（1996）

がリスク回避度を0．2－0．6程度と報告しており，か

つオイラー方程式の説明力は良好であるとしている．

一方，Nakano　and　Saito（1998）はリスク回避度を

2．5と推定し，オイラー方程式のフィットに対して

懐疑的な結論を導いている20）．（5）の推定で用いる

清報は，基本的には消費の成長率の変化と金利の相

関である21）．祝迫（2001）は，日本において両老の相

関が極めて小さいことを指摘している．その理由の

一つは日本の消費データの質にあると思われる．家

計調査による消費の月次データは極めて大きな季節

性パターンを有している．季節性を除去するため，

多くの場合X12のような移動平均法に基づくフィ

ルターを用いているが，これは消費成長率の変化を

通時的にスムージングしていることになり，消費成

長率の変化という情報に系列相関を持つノイズを導

入する危険性が高い22）．オイラー方程式の推定に必

要な消費成長率の時間変化に関して，我々がアクセ

ス可能なデータが十分な情報を有していない可能性

は無視できないのである．

　Ludvigson　and　Paxson（2001）およびCarroll

（2001）は，オイラー方程式を用いた推定手法自体に

問題があると指摘している．（5）の右辺第三項のレ，

は消費成長率の三次以上の項の関数であり，右辺の
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他の項と明らかに相関している．ソ、を誤差項とし

て扱う線形，または二次関数近似はこの相関を無視

して推定を行う．ことになり，inconsistentな推定量

をもたらすことになる．Ludvigson　and　Paxson

（2001）およびCarroll（2001）はモンテカルロ実験を

行い，レ亡と他の項との相関が大きなバイアスを作り

出すことを示した．また，Carroll（2001）は同様に，

近似を施さないオイラー方程式（4）を用いる非線形

GMM推定が，消費データに含まれるMeasure・

ment　Errorに極めて敏感に反応することを示して

いる．また，Stock，　Wright，　and　Yogo（2002）は，

オイラー方程式の推定に用いられ．るGMM推定量

がWeak　Instrumentsによる深刻なバイアスの問題

を含んでいることを指摘している．

　以上，オイラー方程式を用いた消費関数の構造パ

ラメターの推定には多くの問題があることを指摘し

た．消費成長率の時系列方向での変化に関して質の

高いデータ入手が困難であり，かつ推計上の問題も

否定できないのである．本論文では，上記のような

オイラー方程式ではなく，モデルの作り出す他の構

造を用いるアプローチを試みる．

3．2　政策関数を用いる推定

　図1で示され，ているように，緩衝在庫貯蓄モデル

は消費関数の形状に関して，様々な構造を与える．

一家計の生涯消費・貯蓄経路は，その家計の持つ初

期資産，選好パラメター，および生涯所得経路に依

存して定まる．この経路は諸変数の関数であるが，

closed　formで記述することは残念ながら不可能で

ある．しかしながら，パラメターや外生変数を所与

とすると，その形状を数値計算で得ることは可能で

ある．したがって，生涯所得や資産水準に関してデ

ータを用意し，リスク回避度や主観的割引率に関し

て，モデルの作り出す経路とデータの間のギャップ

を最小化するようなアルゴリズムを用いることで，

リスク回避度等の構造パラメターの推定が理論的に

は可能となる．ここで問題になるのは，家計ごとに

生涯所得の経路が異なり，かつ一家計の生涯所得の

データは一般に入手不可能であることである．

　我々は，Gourinchas　and　Parker（2002）等の先行

研究にしたがい，シミュレーションを利用すること

で家計の「平均的な」消費経路を求め，それをデー

タの「平均的な」消費経路と比較することにする．

一家計の生涯にわたる実際の所得経路の情報がなく

とも，家計所得の確率過程の情報，ここでは平均値
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と分散の情報があれば，シミュレーションにより無

数の家計消費を計算することができる．無論，シミ

ュレーションで得られる家計の消費経路は仮想的な

ものであるが，平均値をとることにより，個々の家

計間の異質性を排除し，マクロの消費経路に関する

推定量を得ることが可能である23）．

　実際の推定方法は次のステップによって行われる．

まず，データに基づいて26歳から65歳までの年齢

のみに基づいた年齢・消費プロファイル｛G｝箆26を

作成する．次に，ある一つの割引因子と相対的危険

回避度の組（β，γ）に対して，前節で解説したモデル

を解いて，政策関数（消費関数）を求める．政策関数

に基づいて，シミュレーションによって生成された

26歳から65歳までの年齢・消費プロファイル
｛C亡（β，γ）懐26を作り出す．モデルから生成された

消費・資産経路が実際の年齢・消費ともっとも「近

く」なるようなパラメター（β，γ）を求めることが

我々の目的である．

　モデルにおける未知のパラメターは，割引因子及

び危険回避度以外にも多く存在する．それらを全て

同時に推定することは，必ずしも不可能ではないが，

非常に困難である．そのため，推定には二段階のス

テップが必要になる．第一段階として，割引因子及

び相対的危険回避度以外のパラ四十ーに関して，別

の方法から導出する．第二段階として，それらのパ

ラメターに基づいてモデルを数値解析を用いて解き，

（β，γ）を推定することにする．

3．3　データ

　家計データとして，総務庁による家計調査を用い

た．サンプル期間は2001年8月から2002年12月

までである．家計調査は一つの世帯を6ヶ月しか追

跡調査しないため，期間は1年5ヶ月あるが，個々

のユニットは6ヶ月のデータしか存在しない．本論

文では，6ヶ月のバランスパネルとして利用可能な

家計データのみを利用した．Frequencyは月次で

あり，世帯主が26歳から65歳までの勤労者世帯

6181の6ヶ月のデータ，合計41166の観測値を用い

た24）．モデルにおける消費者は26歳で経済活動に

参加して85歳まで生存すると想定されている．即

ち，Tは60期であり，引退する年齢であるNを40

期として設定する．モデルを解くために外生的に与

えるパラメターは，未知である（β，γ）の他にも，粗

利子率尺，労働所得に関する（一時的な）不確実性を

表す分散σ3，年齢所得成長率｛θ、｝笹26，更に26歳
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　　　　　　　　　　図2．年齢・所得プロファイル
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金利水準

　粗利子率は，R＝1．02に設定する．我々のモデル

では消費者は生涯を通じて一定の金利水準に直面し

ている．そのため，現行のぜロ金利政策の下での金

利水準は不適当であり，モデルと整合的な値は生涯

を通じて直面するであろう平均的な金利水準である

と考えられる．戦後から，高度経済成長そしてバブ

ル経済を経験した家計が直面する金利水準の変動は

非常に大きなものである．この点を全てモデル化す

ることは困難である．また，自然利子率の推計にお

いても80年代後半の5－6％程度から，90年代後半

の1％を切る水準まで幅がある25）．そのため，全て

をフィットさせることは困難であるが，2％をベン

チマークとし，3％水準も試すことにする．

所得リスク

　所得の不確実性に関するパラメターである分散

品を推計するためには，同一家計の時間を通じた

所得変動を知る必要がある．しかし，我々が用いた

家計調査では年間所得のパネルデータは得られない

ため，こめ値を直接，推計することは出来ない．そ

のため，所得の分散の指針として，家計のWithin

方向での消費の分散を用いている．品一〇．0814と

する26）．

研　　究

　　　　　　　　年齢・所得プロファイル

　　　　　　　　　消費者が直面する所得成長率

　　　　　　　　｛G隈26は，家計調査データに

　　　　　　　　おける年齢・所得プロファイル

　　　　　　　　　をレプリケートするように決定

　　　　　　　　　した．図2における点は各年齢

　　　　　　　　毎の平均年収で，曲線は各点を

　　　　　　　　二次関数により近似しスムーズ

　　　　　　　　　にしたものである．モデノレにお

　　　　　　　　ける消費者は，平均的には図の

　　　　　　　　曲線のような所得を得ることが

　　　　　　　　出来る．家計調査における26

歳から65歳までの平均年収は約672万円で，50歳

代前半でピークになり，その後緩やかに減少する．

引退後は，勤労期の平均所得の50％水準である336

万円が毎年，給付されると仮定する．年金受給額に

関しては，制度の複雑さから厳密な設定をすること

は困難なため，単純化をしている．また，我々が使

用している家計調査は勤労世帯のみのため，65歳以

上の家計の観測数が少ない．小標本による誤差が大

きいと思われるため，本論文では65歳以上の高齢

者のデータは使用していない．

26歳時資産保有

モデルにおいて経済に参加する年齢は26歳と仮定

しているが，実際にはこの時点で既にある程度の資

産を保有する家計が存在している．そのため，モデ

ルとデータをフィットさせるには，26歳における資

産保有データの平均をモデルの平均に一致させる必

要がある．基準化した資産保有高銑の定義から，

資産／所得の対数を用いて，経済に参加した時点で

家計はある程度の資産をランダムに受け取ると考え

る．年齢・消費プロファイルの推定においてω26を

26歳時の労働所得が実現する前の純貯蓄とした時，

データから，平均は一〇．911で標準偏差1．28の対数

正規分布に従うと仮定する．

4．年齢・消費プロファイルを用いた推定

　ここでは，Gourinchas　and　Parker（2002）に従い，

消費と年齢の関係を用いた推定を試みる．Mea－

surement　Errorが多いと思われる資産データを直

接扱わないことに特徴のある推定法である．

4．1　First－Stage　Estimation

　モデルから得られる年齢・消費プロファイルは，
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表1．世代別平均消費額の推定に用いた変数

サンプル 総務庁家計調査全国勤労者世帯（二人以上）

期間 2001年8月から2002年12月まで（6ヶ月のデータを利用可能なもののみ）
被説明変数 世帯消費額（自然対数値）

所得 昨年度年収

資産 貯蓄現在高

世帯人員数

住宅状況 ダミーレ9 1：持ち家（一戸建） 2：持ち家（共同住宅）

3：持ち家（長屋建・ その他）　4；民営の賃貸住宅（設備専用）

5；民営の賃貸住宅（設備共用） 6：公営の賃貸住宅

7：公団・公社等の賃貸住宅 8：給与住宅　9：借間

家計属性（世帯主） 世帯主情報 その他

ダミー（01） 夫 1夫婦　　　　　　2夫婦と未婚の子供

ダミー（91） 夫 上記（01）のうち夫婦のみが有業者

ダミー（02） 夫以外 1夫婦
2夫婦と未婚の子供

ダミー（92） 夫以外 上記（02）のうち夫婦のみが有業者

ダミー（03） 1夫婦と親族
2夫婦と未婚の子供と親族

ダミー（04） 母親 1母親と20歳未満の子供
ダミー（94） 1母親と18歳未満の子供
ダミー（05） 1父親と18歳未満の子供

2片親と18歳未満の子供と未婚の親族
3片親と18歳以上の子供と親族

ダミー（06） 父親 1両親と子供夫婦
2両親と子供夫婦と未婚の孫
3両親と子供夫婦と未婚の孫と親族

ダミー（07） 息子 06と同じ
ダミー（08） 父親・息子以外 06と同じ
ダミー（09） 父親 1父親と子供夫婦

2父親と子供夫婦と未婚の孫

3父親と子供夫婦と親族
4父親と子供夫婦と未婚の孫と親族

ダミー（10） 息子 1片親と子供夫婦
2片親と子供夫婦と未婚の孫

3片親と子供夫婦と親族
4片親と子供夫婦と未婚の孫と親族

ダミー（11） 父親・息子以外 10と同じ

家計属性（その他） ダミー（12） 1女中，家政婦， 使用人のいずれかがいる
ダミー（13） ！夫婦と親族以外の人

2両親と子供夫婦と未婚の孫夫婦

3親族の夫婦のいる
4親族の親子のいる
5両親と配偶者の同居しない子供と孫夫婦または孫
6親族の世帯主

7　01－12に該当しない

子供や両親の属性 ダミー1－9 1子供三歳以下　　2子供6歳以下
3子供12歳以下　　4子供15歳以下
5子供18歳以下　　6子供22歳以下
7子供22歳以下　　8子供22歳以下私立大学
9親65歳以上

勤務先企業規模 ダミー1－10 1：1－4人　　　　　2：5－9人

3：10－29人　　　　4：30－99人

5：100－299人　　　6；300－499人

7：500－999人　　　8：1000人以上

9：官公　　　　　0：不明

勤務先産業 ダミー1－12 01：鉱業　　　　　02：建設業
03：製造業　　　　04：電気。ガス・水道・熱供給業
05：運輸・通信業　06：卸売り・小売業
07：金融・保険業　08：不動産業

09：サービス業　　10：公務
11：その他　　　　12：農林漁業
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所得経路および将来の不確実性を反映している．し

かしながら，実際の家計消費データは，家計構成人

数やその構成，住宅事情等に依存する．例えば，大

学に通う子供が複数いる場合の家計消費行動は，そ

うでない家計と大きく異なるものと思われる．そう

した家計消費行動に重大な影響を与える要素は，理

想的にはモデルに家計構成決定や住宅購入等を組み

込み，多くの変数と意思決定を含む大型のモデル構

造を用いて分析するべきである．しかしながら，最

適家計構成の決定や住宅投資決定はそれ自体非常に

複雑な事象であり，本研究の趣旨である貯蓄・消費

行動と独立の現象ではなくとも，直接つながるもの

ではない．また，モデルが大型になることで，数値

計算にかかるコストは莫大なものとなる．本論文で

は，家計データの詳細な家計構成データを用い，家

計構成等のモデルが想定していない効果を除去した

「平均」消費を使用することにする．

　推定に用いる年齢・消費プロファイル家計消費を

下記の線形変量効果モデルで推定する．

lnCご，ご＝ノ1πi十αゴ7砲十跳7耐十α7a十〃ご十ε亡，か

ただし，G，‘：家計消費水準，．ん：家計属性（家族構

成，住居形態，勤務先産業，勤務先企業規模のダミ

ー），αf：年刻みの世帯主の年齢ダミー，4歪：家計年

収，o亡：期間ダミー，　oピ：家計固有の変：量効果，ε亡ズ

誤差項2η．

　次に，上記で得られた係数を用い，各年齢ごとの

平均対数消費額を推計する．具体的な手順は下記の

通りである．（1）各年齢ごとの年収と年齢ダミーの

平均値を計算する．（2）年齢ダミーおよび年収以外

の全てのデータのサンプル全体の平均値を計算する．

（3）各年齢階層ごとの，年収と年齢ダミー以外の効

果をすべてサンプル平均におきかえて，上記の回帰

係数を用いて年齢ごとの平均対数消費額を計算する．

を解くために必要なパラメターは得られた．そのた

め，数値解析を使えば，ある一つの組（β，γ）が与え

られた下で消費者問題を解く事が可能である．消費

老問題は有限期間の動的計画法の形で表現されてい

るため，Numerical　Dynamic　Programmingのテク

ニックを用いて，後ろ向きに解いていくことが出来

る．各年齢ごとの消費関数及び貯蓄関数が得られた

ら，これらを使って，五人分の消費者のライフサイ

クノレ消費経路をシミュレーションにより導出する．

勤労期間には不確実性が存在するため，ゐ人分の1V

期間の所得経路をコンピュータ上で仮想的に作り出

し，26歳時の資産保有高を所与とした上で，消費関

数を使って各年齢ごとの消費を導出する28）．

　シミュレーションした各消費者の（基準化してい

ない）消費量をlnG訳銑，ご；β，γ）と書くことにする．

このとき，シミュレーション人数（五）が十分に大き

ければ，モデルにおける各年齢ごとの平均消費量は

1・α（β，γ）一士自1・α・（職・・瓦・）

で得られる．これにより，各消費者の消費プロファ

イノレを実際のデータとフィットさせるという困難な

作業を回避し，年齢のみに依存した消費プロファイ

ルを使って，構造パラメターを推定することが出来
る29）．

　実際の推定の際には，このシミュレーションした

消費経路と前節で導出した年齢・消費プロファイル

が出来るだけ近くなるようなパラメターを探すこと

になる．我々は，予測誤差が正規分布に従うと仮定

し，最尤法により推定した．これは，巨大な非線形

回帰計算を行うことと等しい．’歳時の実際の消費

量とシミュレーションから導出した消費量の差を

9ご（β，γ）一lnC亡一lnC‘（β，γ）

1nC。一∫元1＋α。π2＋ρπ3＋∂，π4

　ただし，蜘は灘の年齢階層ごとの平均値，ヱは

∬の全サンプルでの平均値を示す．また，鵡は上記

変量効果モデルの推定値である．

4．2　Second－Stage　Estimation

　lst　Stageによるカリブレーションで，ある割引

因子と相対的危険回避度の（β，γ）組以外の，モデル

と定義する．このとき，最尤法における目的関数は

下記のように書くことが出来る．

LogLikelihood＝

　　一号1・（・・）一号1・♂一壱禽（÷9（μ・）う

　この関数の値を最大にするようなパラメターを探

す．実際の作業としては，上記のシミュレーショ



表2．（β，γ）の推定

消費関数の構造推計

ム1＝LO2 R＝1．03 完備市場

26－65歳 30－65歳 26－65歳 30－65歳 （R－1．02，26－65）

β 0．9827 0．9825 0．9710 0．9721 一

std．β 0．0014 0．0012 0．0016 0．0013 一

γ 0．6370 0．5629 0．6664 0．5853 一

std．γ 0．0480 0．0485 0．0525 0．0521 一
Likelihood 187，057 144，458

ン・データから平均消費経路を求め，データとの誤

差を次の形で計算し，上記の尤度関数に代入し，対

数尤度を最大化するようなパラメターの組（β，γ，

σ2jを求めることになる．

　　　ら　　　　め　　　　　ハ

ε一Σ（lnCドlnα）2
　　診＝26

対数尤度が最大になるような（β，γ，σ2）の組み合わ

せを見つけるまで，さまざまな（β，γ，σ2）の下でこの

ステップを繰り返す．推定量の標準偏差等の距離に

関しては，通常の最尤法と同一である．

5．推定結果

5．1パラメター推定と年齢・消費プロファイル

　前節の推定方法に基づいて，構造パラメター（β，

γ）の推定を行った結果が表2である．割引因子，相

対的危険回避度の両方とも，標準的と考えられてい

る範囲内の結果を得た．利子率水準が2％の下で，

割引因子の値が0。9827であるから，消費者は非常に

忍耐強いと考えられる．一方で，相対的危険回避度

は0．6370であるから，対数効用関数よりも線形に近

い．但し，時間に加法的な効用関数の下では相対的

危険回避度と異時点間の代替の弾力性は同じγと

　　　　　　　　　　図3．年齢・消費プロファイル

　　　　　　　　　　　　　（40期間，R＝1．02）
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当然の結果である．

から30－65歳に変更しても結論は大きく変わらず，

推定結果が頑健であることがわかる．全てのケース

において，βの標準偏差は非常に低い値を取る．こ

れは割引因子の1％の誤差が消費経路を大きく変化

させるためである．

　消費プロファイルをフィットさせる年齢をいくつ

かのケースで試しているのは，以下の理由からであ

る．第一に，26歳という年齢には大卒，高卒そして

中卒を含んでいる．我々が利用可能なデータでは

世帯毎の学歴に関する情報が得られないため，それ

らを区別することが出来ない．しかし，18歳から働

いている人と22歳から働き始めた人とでは，同じ

20歳代前半でも消費及び貯蓄行動に大きな影響が

あると思われる．そのため，回虫が混合していても

それ程，問題にならない年齢を考える必要がある．

また，勤労世帯のみのデータを使っていることから，

60歳以降の消費データに関してもバイアスがある．

60歳以上の家計で勤労世帯という事は，通常の会社

勤めの家計の多くは含まれないことになる．

　実際のデータと推定した（β，γ）を入れてシミュレ

ーシ。ンから導出した年齢・消費プロファイルをプ

ロットしたものが図3である．日本経済においては，

20歳代から消費量は増加していき，50歳代でピー

　　　　　　　　　クを迎え，その後緩やかに減少

　　　　　　　　　していく．Gourinchas　and

　　　　　　　　　Parker（2002）によると，アメリ

　　　　　　　　　カ経済では家計消費のピークは

　　　　　　　　　45歳前後でその後早いペース

　　　　　　　　　で減衰していく．日本の方がピ

　　　　　　　　　ークが遅く，消費の減少率も緩

　　　　　　　　　やかである．26－65歳のケース

　　　　　　　　　で図を見る限り，全体的にはシ

　　　　　　　　　ミュレーションによる年齢・消

　　　　　　　　　費プロファイノレはデータを，う

　　　　　　　　　まく説明できているといえる．

　　　　　　　　　　図を見る限り，60歳以降のフ

いうパラメターに基づいているため，そ

のどちらの影響が強いかについては残念

ながら明らかでない．

　利子率水準を3％に上昇させると，そ

れに応じて割引因子は0．9710に低下す

るが，相対的危険回避度に関してはそれ

程，変化していない．金利水準が上昇す

るとそれだけ割引因子が低下することは，

　　　　また，推定する期間を26－65歳

　　　●D　●
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イットに関しては問題がないように思われるが，20

歳代の消費をシミュレーションでフィットさせるた

めには，26歳時の資産をより詳細に設定する等の工

夫が必要になる．そのため，20歳代をはずしたケー

スでの推定も行ったが，既に明らかにしたように，

結論を極端に変えるような事にはなっていない．

5．2不確実性がない経済との比較

　本節では，予備的貯蓄モデル以外にもう一つのモ

デルを考え，両者の説明力の比較を行う．ここで比

較対象として，不確実性が一切存在せず，消費老は

すべて同質であり，かつ金利と時間選好率が等しい

経済を考える．この場合，明らかに最適消費経路は

一定値をとり，山形にはならない．この最も単純な

ケースに比べて，我々の予備的貯蓄モデルが統計的

に有意な説明力の向上をもたらすかどうかを検討す

る．

　二つのモデルは入れ子（Nested）になっておらず，

かつ非線形であるため，ここではVuong（1989）に

よる最：尤法によるNon－Nestedモデルの検定をお

こなう30）．

　予備的動機モデルによる，各期消費の残差および

対数尤度を下記のように定義する．

　　ε暑＝lnCご一lnC‘（β，γ）

ト吉1・（・・）一11・・ぞ一吉（蕃）

また，一定値の消費経路を予測するモデルの残差を

次のように定義する．

　　　　ε1＝lnCrlnC

ト吉（・・）一壱1・・書一吉（岳ア

ただし，諺は一定の消費経路が作る残差の標本分

散である．

　二つの対数尤度の差を脇一1～一12と定義すると，

Vuong（1989）の統計量は下記のように計算するこ

とができる．

レ＝
諏▽Σ｛㌦1Σ錐、勉

　

7Σ難、（窺一Σ些、Σ弛、肱）

この統計量レは2つのモデル間に説明力の格差

がないという帰無仮説の下では，即ち，データとの

フィットの度合いが同じであれば，標準正規分布に

従う．レの値が正であればモデル1の説明力が高く，

負であればモデル2のフィットが相対的に良いこと

になる．我々のンの値は9．850であり，予備的貯蓄

を含むモデルの相対的説明力は極めて高いという結

果を得た．

5．3不確実性がない経済との比較

　次に，推定したパラ当直ーに基づいて日本経済に

おける予備的貯蓄の重要性の数量的評価を考察する．

そのために，以前のモデルと同様に流動性制約には

直面しているものの，所得に関する不確実性は一切

ないモデルとの比較を考える．即ち，基本的な構造

は2節と同じだが，一時的なショックが一切存在せ

ず，各家計は年齢・所得プロファイルの平均額を確

実に受け取れるとする．このとき家計の貯蓄動機は，

引退時に低下する所得を補うためのライフサイクル

動機のみに基づくものである．我々が2節で考えて

いたモデルとの相違は不確実性があるかないかのみ

であるから，両者の貯蓄量の差は予備的動機に基づ

いて増やした貯蓄であるとみなすことが出来る．

　2つのモデルを比較した際，所得に関する不確実

性が存在しているとどの年齢においても総貯蓄額は

増加するため，予備的貯蓄は必ず存在している．で

は，総貯蓄に占める予備的動機による貯蓄の割合は

どの程度あるのであろうか．図4は，所得リスクが

ある経済における総貯蓄のうち，予備的動機とライ

フサイクル動機の割合を示したものである31）．予備

的貯蓄の割合は最大で4割にもなり，極めて大きな

水準にあるといえる．所得リスクに基づく予備的貯

蓄の割合は，30歳代後半でピークになり，その後，

緩やかに減少していく．但し，貯蓄額自体はその後

も増えつづけるため，貯蓄レベルで見た時の予備的

貯蓄のピークは率で見た時よりも若干，後ろになる．

我々が考えている経済環境ではリスクの原因は労働

所得のみであるため，引退期以降は不確実性がない

経済と無差別になる．予備的動機による蓄積の増加

は，所得リスクが存在する勤労期の早い時期に行わ

れる．そして，40歳代までに蓄えが出来れ’ば，その

後はそれを維持あるいは緩やかに減らしていくこと

になる．ここで，予備的貯蓄の割合が65歳になっ

ても0にはならない点に注意する必要がある．若年

期に予備的動機に基づいて蓄積した貯蓄にも，金利

がつく．そのため，予備的動機はほとんどないが，



　1
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0．7　　、

0．6

豊・・

o．4　．
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消費関数の構造推計

図4．総貯蓄に占める予備的貯蓄の割合

　　　　（40期間，R＝1．02）

1□予備堕動機∵・ラィ2サイ勿壁

　26　27　28　29　30　31　32　33　34　35　36　37　38　39　40　41　42　43　鱗　45　46　4ア　48　49　50　51　52　53　54　55　56　57　58　59　60　61　62　63　64　65

　　　　　　　　　　　　　　　年齢

　　　　　　　　図5．不確実性による消費量の変化

　　　　　　　　　　　（40期間，R；1．02）
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o
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翠
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一〇．06

一〇．08

一〇．1

年齢

中高齢期における総貯蓄は不確実性が存在しない経

済よりも高くなる．

　このような結果を得る背景には，本論文における

いくつかの仮定の影響があることは否定できない．

第一に，モデルでは引退後に存在するリスクを一切

考えていないため，老後は予備的貯蓄を行わないこ

とになる．そのため，40歳代以降では予備的貯蓄は

減少していき，貯蓄の大部分はライフサイクル動機

によるものになる．第二に，遺産動機を考えていな

いことから，老後には全ての貯蓄を消費することに

なる．この点は日本経済におけるデータと整合的で

ない部分であり，今後の課題である．しかし，これ

らの原因が若年期の予備的貯蓄の割合を減らすこと

に直接つながるわけではなく，我々の推定結果にお

ける予備的動機の重要性に関する結果を大きく左右

するとは考えられない．

　予備的動機によって貯蓄をするということは，そ

れだけ現在の消費を抑える必要があるということで

ある．図5は，予備的貯蓄を行うために犠牲にした

消費の割合である．20歳代では，5％を超える程大

近似をすると，

きく消費を我慢して貯蓄に回してい

る．図4でも明らかにしたように

40歳代までは消費者はバッファー

のための貯蓄を蓄積することを好み，

そのため，現在の消費を犠牲にして

いる．それ以降は，所得リスクの低

下に伴い，消費量は増加に転じる．

予備的動機によって増やした貯蓄に

も利子収入はあるため，総貯蓄量の

増加は資本収入の増加を促し，結果

として総消費量の増加につながる．

6．消費成長率に占める予備的部分

　の貢献

　本節では，消費成長率に関する予

備的動機の影響を，Gourinchas　and

Parker（2001）に基づいて議論する．

本論文において，全ての家計の消費

行動は異時点間の消費の最適化条件

である次のオイラー方程式を満たし

ている

。評＝β五～E‘c評1 （6）

この（6）式をE殿＋、の周りで二次

△1・α・1一
?・昭・考・・＋・

　（E謁＋1）2varσ、＋、

　十レォ＋1（σ置＋1） （7）

を得る．但し，η酎（の＝ゴlnc亡＋1（の／諭は資産に

対す・消費の勤性で，・．・（三一・・＋1α・結

η1＋1（σ2＋rvarα＋、）は消費成長のイノベーション

である．各家計の消費成長率は三つの要素に分解す

ることが出来る．第一の要素は，不確実性がない経

済における消費の成長率部分である．第二項は，消

費成長率における予備的部分の貢献度合いを示して

いる．より高い不確実性に直面する消費者は現在の

消費を少なくして，予備的貯蓄として来期に残そう

とする．そのため，来期の資産保有高の増加から消

費の期待成長率に寄与する．最後の要素は，個人消

費の成長率のイノベーションである．

　（7）式を全ての消費者について集計すると，次の
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図6．消費成長率と予備的貯蓄

　　（40期間，R＝1．02）
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但し，ルは’歳家計の状態上の測度で，人数を表し

ている．叫＋1が消費の成長率にしめる予備的貯蓄

の寄与部分である．

　前節で求めた年齢・消費プロファイルと（β，γ）の

推計値を使って，各年齢ごとの予備的貯蓄部分を計

算したのが図6である．不確実性がない無限期間生

きる消費者モデルにおいては定常状態ではβR＝1

となり，割引率と利子率は厳密に一致する．しかし，

予備的貯蓄が存在するモデルではこの条件は必ずし

も成立しない．消費老がより強く将来を割り引く場

合，リスクが存在しなければ消費成長率はマイナス

になる．このマイナス効果を打ち消しているのが予

備的貯蓄の貢献部分である．

　予備的貯蓄の貢献部分は50歳代までは正の値を

取り，その後マイナスに転じる．40歳代半ば以降

は，予備的貯蓄の貢献部分はほとんどなくなる．

我々のモデルでは不確実性は勤労時の所得のみであ

るため，引退期が近づく程，予備的動機による貯蓄

動機は薄れていく．

7．まとめに

　我々は本論文で，家計調査のミクロパネルデータ

に基づき緩衝在庫貯蓄・ライフサイクルモデルの構

造パラメターを推定し，モデルの妥当性および予備

的貯蓄の重要性を分析した．その結果，予備的動機

モデルは，不確実性のない完全市場

下での消費モデルよりも説明力が有

意に高いことが示された．また，割

引因子及び相対的危険回避度に関し

ては，それぞれ0．98，0，6程度と，経

済学的に許容可能な値であった．

Gourinchas　and　Parker（2002）等の

アメリカ合衆国における推定量と比

較すると，危険回避度に関してはそ

れ程大きな違いは存在しないが，主

観割引因子は日本の場合より1に近

く，日本の家計の方がより忍耐強い

という結果となった．総貯蓄に占め

る予備的貯蓄の割合及びそれに伴う消費の犠牲率は

共に極めて大きな値であり，2000年以降の日本の家

計における予備的動機の重要性が示された．したが

って，我々の研究結果によると，失業リスク等の将

来所得の不確実性に関する家計の主観的評価が家計

行動に与える影響は極めて大きいことになる．

　しかしながら，多くの研究課題が残っている．本

論文では先行研究に従いCRRA型の効用関数を用

いたが，CRRA型の場合，リスク回避度と消費のス

ムーシング効果を区別することができない．両者を

識別することの可能な効用関数による推計は将来の

課題である．また，家計調査では学歴等の個人属性

の情報が不足しており，かつパネルの期間が短いた

め，所得の分散の推定量が不正確である可能性を否

定できない．より精度の高い，高齢者や失業者を含

む，より包括的なデータセットが必要であるが，詳

細かつ大規模なパネルデータが日本では存在しない

ため，擬似パネルを用いて長期のデータを作成する

必要がある．これも将来の課題である．特に，我々

のモデルでは先行研究に従い高齢者は遺産を残さず，

労働も行わないと仮定したが，この強い仮定を大規

模なデータセット，例えば全国消費実態調査のよう

なものを用いることで緩めることが可能であると思

われる．今回我々が用いたのは2001年から2002年

にかけての家計データであるが，当時の日本のマク

ロ経済指標はかならずしも良好とはいえないもので

あった．したがって，我々の推計結果が，当時の日

本のマクロ状況を反映した一時的なものである可能

性も存在する．予備的動機に関する政策インプリケ

ーションを得るためには，より長期のデータに基づ

く分析が必要である．最後に，我々は，推定の際に

先行研究に従い消費・年齢プロファイルに関する二
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次元の情報を用いた．しかしながら，モデルは他に

も様々な構造を与える．例えば，予備的貯蓄に直接

関わる消費・資産・年齢に関する三次元の非線形な

構造を考えることも可能である．どのような情報を

用いることが構造推計においてより有効であるか，

データの性質を踏まえたうえで調べる必要があると

思われる．

A劇論：数値解析の方法

　この補論では，数値解析で用いた手法を詳細に解

説する．まず，あるパラメター（β，γ）を所与として

消費者問題（3）式を解き，政策関数（ここでは資産保

有高銑を状態変数とした消費関数。（銑））を近似的

に導出する．その消費関数に基づいて，60期間生き

る消費者10000人分の資産保有高及び消費流質を作

り出すために，シミュレーションを行う．10000人

分の消費流列の平均を求めて，データとのフィット

を二乗誤差を使って求める．この作業を様々なパラ

メター（β，γ）の下で行い，もっとも誤差が小さくな

る値が真のパラメターであると考える32）．

対数正規分布

　所得の一時的ショック研が対数正規分布に従う

と仮定しているため，次期の価値関数の期待値を計

算する際，積分をする必要がある．数値積分法には

様々な計算手法が知られているが，ここでは
Gauss－Hermite　Quadratureに基づいて数値計算を

行った．対数正規分布の平均と分散が与えられた時，

累積密度関数において確i率が｛0．001，0．999｝となる

時の研の値を求める．0及び1は理論上，計算出

来ないため出来るだけ近い値を求める．この範囲か

ら30個程のグリッドを取って累積密度関数の近似

的な分布を計算する．これによって，数値積分をす

ることが可能になる．

動的計画法

　政策関数の導出には価値関数イタレーション
（value　function　iteration）を用いた33）．具体的には

以下のとおりである．まず，状態空間である資産保

有高の定義域［0，姻上で有限個の点（グリッド）

（詔ぎ）狙を作成する．もちろん，理論上はどのよう

な銑についても価値関数や政策関数が定義されて

いる必要があるが，その全てを計算する事は無限個

の点を計算することに等しいため，不可能である．

そのため，代表的な厩上でのみ価値関数及び政策
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関数の値｛γ（∬ぎ），o（∬ぎ）｝を計算し，その間の銑ε

［鳳誘＋1］は何らかの補間法（interpolation）を用い

て近似することにする．例えば，Johnson　♂　α1．

（1993）は近似に3次のスプライン補間法（cubic

spline　interpolation）を用いている．グリッド数は

ノ＝100－300個とする．これ以上増やしても，政策

関数の大幅な改善は見られない．またグリッドは等

間隔である必要はなく，図1の消費関数からも明ら

かなように1近傍で曲率が大きくなるため，0から

1近辺のグリッドを多めに取る方が近似精度は高ま

る．

　各消費者は有限期間しか生きないため，バックワ

ード・インダクションを使って後ろから丁期間分

の価値関数及び政策関数を計算していく事が可能で

ある．各グリッドゴ上における最適な消費量を計

算して，消費関数。ご＝6（∬ぎ）を導出する．ベルマン

方程式は

細一m・・｛鍔・β…E漉＋1（・・＋・）｝・・㏄・ll

　’＝1，＿，：r，ノ＝1，＿，ノ，

　　　　　　　　subject　to

　　　銑＋1一誰1［・ぎ一司・α仙・f猷

　　　　銑＋、一R［必ぎ一〇4＋1，if’＞N．

である．いま，現時点の資産保有高である調及び

次期の緬値関数yl＋、（銑．、）が既知であるとしよう．

もちろん，次期の価値関数は全状態空間上で定義さ

れているが，値を直接知っているのは脇．、＠う，ノー

1，＿，ノのみであり，その間における値は補間する必

要がある．このとき予算制約から，消費者問題は最

適な消費量αを探すための1変数1方程式の最適

化問題になる．ベルマン方程式右辺の第1項は効用

関数であるから消費に対して単調増加関数である一

方，価値関数は銑＋1に関する増加関数であるため，

予算制約から消費の減少関数となる．そのため，価

値関数を最大化するような最適消費量が見つかるは

ずである．実際の最適化のためには，ニュートン法

を用いた34）．また，価値関数の近似には3次のスプ

ライン補間及び線形補間（bilinear　interpolation）を

用いた．この作業を全てのグリッド上で行うことに

よって，各ゴ上での価値関数及び消費関数が計算

できる．グリッドを増やしていくことによって近似

的な消費関数の精度は高まっていくはずである，な
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お，次期の価値関数を既知としていたが，この点は

後ろ向き帰納法を用いている．即ち，最終生存期で

ある’＝7「＝60では次期の価値関数の値は全てのグ

リッド上で0であるから，最適消費は45回線に一

致し，価値関数の値は最適消費量を代入することに

よって簡単に求められる（CRRA型効用関数そのも

のである）．ここで導出した価値関数を所与として，

’一丁一1－59を各状態変数（∬」）4．1毎に計算する．

同様にして，’＝1期までさかのぼって計算をすれ

ば，各年齢，各資産保有高毎の消費関数が得られる．

シミュレーション

　各年齢及び各資産保有高毎の最適消費関数が得ら

れたので，それを用いて各消費者が選択する消費・

貯蓄流列をシミュレートする．賃金所得に対する不

確実性は各消費者に固有であるため，全ての消費者

は自身の所得の実現に応じて異なる消費押貸を選択

することになる．家計調査において1次のモーメン

ト（即ち，平均値）を計算しているため，シミュレー

ションでも多くの消費者の実現値に対する平均値を

導出する．シミュレーションに必要な人数は，

10000人を超えると結果を大きく変えないため，

10000人とした．　ある一人の消費者の生涯は次の

ようにして決まる．まず，25歳期末に残した純貯蓄

ω26と26歳期初に実現した｝り6が確率分布に基づ

いて一つ決定する．純貯蓄ω26及び醜6は対数正規

分布に従うと仮定しており，各分布の平均及び分散

を既に与えてあるため，そこから乱数を発生させて

（random　number　generator），初期資産保有高銑

が決定する．よって，先ほど導出した消費関数から

。、＝c（ユ互）を計算出来る．同様にして，勤労期間分

｛ω魁7の労働所得のショックの経路を作り出し，

その下での｛∬ご｝1匙26と｛Cf隈26を計算する．この作

業を10000回行うことによって，10000人の消費及

び貯蓄データを作り出すことが出来る．

最尤法

　10000人60期間分のシミュレーション・データ

から（単純）平均的な消費経路を計算することが出来

る．我々のフレームワークでは，最尤推定量と非線

形最小二乗法の推定値は一致するはずであり
（Greene（2003）），したがって，非線形最小二乗法を

用いて係数を推定した．シミュレーションによって

得た一つの消費経路とデータの消費経路の差を，二

乗誤差Σ糧6（lnCrlnC∂2を使って評価し，最小

になるような（β，ア）の組み合わせを見つける．誤

差を最小にするパラメターを見つけるためには，

Grid　Searchと最適化ルーチンを組み合わせて計算

をした．図7は，様々なβとγの組み合わせでの

二乗誤差を描いたものである．この図から，最小二

乗誤差の計算は局所的な点ではなく，最適な組み合

わせであることが解る．

　　（一橋大学経済研究所・一橋大学COE研究員）
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　注

　1）　本論文では，データセットの

整備に関して松井博氏，武下朋広氏

の尽力を得た．齊藤誠氏，祝迫得夫

氏，工藤教孝氏，チャールズ・Y・

ホリオカ氏，澤田康幸氏，宇南山卓

氏および関西大学，社会保障・人口

問題研究所，京都大学経済研究所，

一橋大学経済研究所，大阪大学社会

経済研究所のセミナー参加者から多

くのコメントを頂いた．特に，黒崎

卓氏からの推定法に関するコメント

は本論文にとって極めて貴重なもの

であり，ここに感謝したい．なお，

阿部は本研究に際し，文部科学省科

学研究費特定領域および日本経済研

究奨励財団，文部科学省科学研究費

若手（B）から補助を受けた．

　2）　家計の効用関数が時間に関し

て分離可能な相対的リスク回避度一

定（CRRA）型である場合，オイラー
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方程式は消費の成長率の関数となる．

　3）　オイラー方程式を用いた相対的リスク回避度の推

定に関しては多くのサーベイが書かれている．金融的側

面ではCampbell（1999）が，貯蓄に関してはBrowning
and　Lusardi（1996）が優れている．日本の家計に関する

研究に関しては，聖帝（1996）と祝迫（2001）を参照せよ，

　4）　具体的には，動学最適化問題を解き政策関数を導

出する作業を，最適なパラメターを求めるループの中に

含めることになる．この手法は1990年代以降，様々な

分野で採用されつつある．開発論ではTownsend
（1994）が農村のリスクと保険に関して，産業組織論では

Rust　and　Rothwell（1995）が原子力発電所の分析に用い

ている

　5）Calibrateとは，「計器に目盛りをつける」という

意味であり，Kydland　and　Prescott（1991）はモデルに含

まれるパラメ三一値を定める行為をCalibrationと呼ん

でいる．Cooley　and　Prescott（1997）はさらにCalibra－

tionの意味を拡大し，モデルのセットアップ，モデルの

評価基準の設定，扱うデータの選定等を含む一連の研究

レジームの呼称として用いている．

　6）　Carroll　and　Samwick（1997）やHubbard，　Skin－

ner，　and　Zeldes（1995）が貯蓄・消費に関する近年の代表

的なカリブレーシ日ンを用いた分析である．日本の消

費・貯蓄動向をカリブレートしたものにはBraun，
Ikeda，　and　Joines（2004）がある．

　7）Vuong（1989）の手法に関してはGreene（2003）

が簡潔に解説している．

　8）Carro11（2004）はこの緩衝在庫貯蓄モデノレの数理

構造，特に緩衝在庫が存在するための諸条件や，Deaton

（1991）の流動性制約モデルとの関係について詳細に論じ

ている．

　9）　このモデルは部分均衡モデルであり，生産部門は

考えられておらず，利子率は外生的に与えられていると
する．

　10）　ここでは，家計は丁期に必ず死亡すると仮定す

る．したがって，意図せざる遺産（accidental　bequest）

は発生しない．また，将来世代を重んじる利他性（altru－

ism）も存在しない．したがって，この経済には遺産は存

在しない．

　11）　ここでは有限期間のライフサイクルモデルを採

用しているため，通常の無限期間生きる新古典派成長モ

デルと異なり，βが1以上であっても効用水準は発散し

ない．

　12）　Carroll（1997）やGourinchas　and　Parker（2002）

では，正の確率で所得が0になる可能性を考慮している．

このとき，借り入れをしたまま死亡することを許容しな

ければ，流動性制約を明示的に課さなくとも，隅≧0は

必ず成立することになる．

　13）　ここでいう恒常所得は，Buffer　Stock　Savingモ

デルの諸文献，特にCarrollによる一連の研究に従って

定義されている．伝統的な意味での「恒常所得」とは異

なる定義であることに注意せよ．我々の恒常所得は
flowであり，　deterministicに定まる外生的な変数であ
る．

　14）G，＋1は1未満の値をとることも可能とする．こ

のα＋1は，年齢・賃金プロファイルを用いて計算して
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いるため，恒常所得は逆U字型となっている．すなわ
ち，α＋1は当初1以上であり，途中から1未満となる．

　15）Gourinchas　and　Parker（2002）では，引退直後

（N十1期）に非流動資産（illiquid　wealth）Hル＋1を受け取

り，引退直前までに蓄積した流動資産（邸）との合計を

死亡するまで消費していくと仮定している．この場合，

2＞＋1期の消費老問題は現在保有する資産（EN＋1
＋Xル＋、）をT－！＞期間の消費に振り分ける問題となるた

め，引退後は線形の消費関数になる．我々のモデルでは，

引退後も毎期毎期，一定の所得を得られると仮定してい

る．これは，現在の日本において老後の主な収入が年金

であり，年金を一括で受け取る事は不可能であることに

よる．

　16）我々のモデルでは不確実性は一時的なものであ
るが，恒常所得に関する不確実性（permanent　shock）を

導入することによって，シ日ックを持続的にすることも
可能である．2＞ご＋iを恒常所得に対する乗法的（lnulti－

plicative）なショックであるとする．憧常所得は

　　　　　　　　君＋1；α＋12＞ご＋IP直

に従って変化し，恒常所得へのショックも対数正規分布

に従うと仮定する．即ち，ln2＞～N（一σ矧2，σ鳥）．この

とき，基準化した予算制約は，

　　　　　瞳孔G缶．、［㌃α］＋砺

となり，目的関数は，

　　嘲一m・x｛鍔・瓦・碑・飢・1（痢｝

となる．恒常所得に不確実性を導入すると，消費者の所

得系列により豊かな構造を与えることが出来るが，観測

不能な変数に関するパラメター（具体的には恒常的シ日

ックの分散）を推定することが必要になる．3節で明ら

かになるように，長期間のパネルデータになっていない

所得データからでは，恒常所得の分散を推定することは

困難なため，我々はシ日ックを全て一時的なものとみな

すことにする．

　17）　より詳細な議論に関しては，Deaton（1991）ある

いはCarroll（1997），　Carroll（2004）を参照せよ．

　18）　消費関数が資産保有高に関して強い凹関数にな

ることの経済学的インプリケーションに関しては，Car－

roll　and　Kimball（1996）カミ詳細に論じている．

　19）二階のテイラー展開は様々な形で記述可能であ

るが，ここではLudvigson　and　Paxson（2001）に従った．

　20）Kubota，　Tokunaga，　and　Wada（2003）はリスク

回避度を30と推定している．祝迫（2001）は，日本にお

ける消費CAPMに関して一致した結果が得られていな
いことに関して詳細な考察を行っており，マクロ時系列

データを使用した場合，期間やspecificationによりリ

スク回避度の推定量が極めて不安定になることを示して

いる．

　21）　日本ではオイラー方程式ベースの推定で，ミク

ロデータを用いた予備的貯蓄の研究は少ない．Shimi－

zutani（2002）は家計調査を用いDynan（1993）に近い推

定を行っているが，1995－1998年のうち，1998年以外は

予備的貯蓄の重要性を確認できないと報告している．オ

イラー方程式を用いない分析ではZhou（2003），村田
（2003）等がある．Zhou（2003）はモデルの誘導系を用い，

消費と所得の分散の相関を用い勤労世帯の予備的貯蓄を
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計算し，資産の6％以下と推定している．村田（2003）は

家計経済研究所のパネルデータを用い，家計の将来不安

のインデックスの金融資産との相関を調べ，将来不安の

大きい家計ほど金融資産の保有割合が大きいことを明ら

かにしている．

　22）家計調査は六ヶ月のパネルデータなので，前年

度比を計算することはできない．また，月ダミーを利用

すると，金利と多重乙線性が発生し，金利変数の係数の

推定が不可能になってしまう．

　23）　この手法はMethod　of　Simulated　Moments
（MSM）と呼ばれる．

　24）我々のサンプルは単身世帯を除く勤労世帯に限

定しているため，現在失業している世帯がサンプルに入

らず，またバランスドパネルとしてattritionを無視し

ているため，様々なselection　biasが発生している可能

性を否定することは出来ない．特に，家計調査は長期に

わたり安定したアンケート調査が可能な世帯に限定され

ているため，所得等が他の世帯に比べて安定的な世帯が

多い可能性がある．この場合，我々の研究結果は，予備

的動機による貯蓄が過小評価になる可能性がある．した

がって，我々の研究結果はIower　boundであると考える

ことが出来る．単身世帯や失業世帯も含めたパネルデー

タの利用は日本では非常に困難であり，今後の課題であ
る．

　25）小田．・村永（2003）を参照せよ．

　26）　具体的には，家計調査の家計ごとの対数消費額

から季節性を除去し，かつ家計間の相違をコントロール

するために，対数消費を固定効果モデルを用いて期間ダ

ミーにのみ回帰し，そこから得られたwithin　errorの分

散を用いた．消費の変動を変動所得の分散の代理変数と

みなすアプローチはDynan（1993）が採用しているが，

その後Carroll（1997）等により批判されている．　Carroll

による批判を回避するには同一家計の長期にわたる詳細

な所得データが必要であるが，日本においてはデータの

制約が大きく，本論文では問題点は認識しながらも，

Dynan（1993）流のアプローチを採用することにした，

　27）推定に用いた変数の詳細は表1を参照せよ．

　28）　より詳細な議論は，補論を参照せよ．

　29）　この手法はMethod　of　Simulated　Momentと呼

ばれ，Gourinchas　and　Parker（2002）やCagetti（2003）

等，近年多くの論文で採用されている．複雑な期待値の

計算をMonte　Carlo　Simulationで代用しているわけで

あり，近年のマイクロ計量でもよく用いられている手法

でもある．

　30）比較するモデルは，不確実性が存在しないだけ

ではなく，消費の完全なスムーシングが行われるように

外生パラメターの値や完備な資本市場を仮定しているた

め，入れ子にはならない．

　31）不確実性がある経済における総貯蓄額から不確

実性がないケースでの総貯蓄額を引き，不確実性がある

経済での貯蓄額で割って導出している．

　32）数値解析にはFortran　90／95を使用し，最適化

ルーチンにはIMSLを用いた．
　33）　ここで我々が用いた価値関数イタレーションに

よる計算方法の詳細に関しては，Judd（1998），　pp．434－

435及びJohnsonθ’α1．（1993）を参照せよ

　34）　ニュートン法を用いる時には計算途中で消費量

が負値のケースを計算する可能性がある．もちろん，こ

のような値は経済学上，意味をなさないため，最適消費

量が負値にならないようにペナルティを置く必要がある．

また，対数効用関数のように定義域以外でも関数が定義

されている必要がある．詳細は，Judd（1998），　pp155－

156を参照せよ．
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