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経済学研究第31議第5号 117 (1205) 

日本の消費者・支出関数特

成田淳司

1 はじめに

2 消費者支出関数のモデル

3 日木の消技者支出関数

4 結びにかえて

1 はじめに

昭和40年以降， 日本の家計部門の実質可処分所得および実質消費の動き

をみると，つぎのような特徴が見て取れる。すなわち， 昭和40年から昭和

48 年まで実質可処分所得は年平均 9~10%で成長していたが， 昭和49年Et)

1四半期の所得の落ち込みを経験してからその平均成長率は約3%で成長し

ていること，そして実質消費も昭和40竿から昭和48年まで突質可処分所得

の伸びに応じてほぼ同じ歩調で伸びていたが，昭和49年第1四半期の所得の

低落を境にその伸び率も低下したことの二つである。ちなみに図1は昭和45

年第l限半期から昭和55年第 1g豆半期までの実質可処分所得 y，実質消費支

出 C，実質非耐久財消費支出 cndの動きを示したものである。いずれの系列

(サ1t者は昭和56程度文部省内地研究員として東京大学経済学部で研究する機会を与え

られたが，本稿は向六学の「ジョイ γ ト・セミナ 」において昭和56年10月29舟に

発表したものに大幅に加筆・訂正を加えたものである。本研究をJ告i草された浜田'k，ー
先生，研究会に出席された小宮隆太郎先生ならびに大学院諸氏より有益なコメントを

いただいた。ここに記してお礼申し上げます。もとより本文中のありうべき誤りはす

べて筆者の責任である。

尚，本研究は昭和56年度文部省科学研究費(奨励研究(A))の交付金民基づく研究

成果である。
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図 2

をみても，昭和49年を境にその伸び率に逢し、虫、あることが読みとれよう。

こうした可処分所得と消資支出自動きに対応して平均消費性向がど

の上うに到1]，、たのかをみることにしよう。鈎2にはill使者支出，非耐久財消

他方，
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費支出を可処分所得で割った平均泊費性向の動きが示されている。いずれの

系列をみても昭和49年以降平均消費性向は低下し， sil和53年第3四半期に

なって存びもとの水準に戻りつつあること，昭和49年第3閥単j舗の平均消質

性向の低下が大橋であったことが読みとれる。

しかし， こうした昭和49年の平均消費性向の低下は従来の消費関数の考

え方からすれば一見奇異に感じられるのではなかろうか。なぜなら，数十年

!IIiにアメリカで行われた消星空関数論争のきっかけとなったファグト・ファイ

ンディングズによれば，所得の低 Fと平均消費性向のl:!)J.とが同H寺に生じた

のに対して， 昭和49年に日本で境実に生じたことはこれと全く逆の現象で

あったからである。

日本ではかつてアメリカの消費関数論争の影響を受けて消費関数の計械が

行われたことがあったが，昭和49年のファグト・ファインディングズが刺激

となったせいか，最近再び日本のi書授i刃数の計測が行われるようになってき

た。そうした研究としては，例えば古賀・藤中・原[13]，政閉じ8]，新飯田

[16]などの実証研究がある。古賀・藤中・原 [13]の実証研究は石油シ或ツ

ク以降の勤労者家計の消費の動きを説明することを目的とした研究であり，

彼らは昭和49年に耐久財などの貯蓄の性質を有する財の価格が上昇し，その

結果消費需要が影響されたとしている。他方，後者二つの実証研究ではイン

フレないしは予想インフレ率の変化が最近の消費の動きを説明する一つの要

因ではないのかということを検証する研究といえよう。こうしたインフレな

いしは予想インフレ率の変化が消費に影響することについての突証研究は海

外でもいくつか発表されている(ジャスター・ウォッチェノレ [9，10])。

しかし本稿ではこうした後者二つの実託研究とは異なって(インフレない

しは予想インフレ率の変化の原悶と考えられる)貨幣供給と消費との関係を

実証的に切らかにすることを目的としている。筆者の関心をもう少し具体的

に述べると次のようになる。すなわち，貨幣市場がなんらかの漂由で不均衡

状態にある場合に，この不均衡を解消する過程で「消費」がどの程度この貨

幣市場の不均衡から彩~を受けているのかを実証的に明らかにすることにあ
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る。その際，われわれが「消費」と呼んでいるデータが純然たる「サーピス

.フローの消費」ではなく耐久財ストッグへの投資部分をも含んだ「消費者

支出jであることに調達して，この耐久財ストックへの投資が貨幣市場の不

均衡からどの緩度影響を受けるのかということに分析の視点をすえることに

したし、。

いいかえれば，筆者がここで1>>]らかにしたいのは，日本における消波者

支出の決定図として，貨幣市場の不均衡の度合を示すj也i品質幣残高 (excess

刑制eysupply)なる減念が統計的に有意ではないかという見解を実証的に明

らかにすることにある。筆者は昭和49年以降の消費者支出の仲び率の低 F

の原因としてこの趨過貨幣残高が有意、に倒いたのではないかとの見解をもっ

ているが，はたしてこうした見解が実証的に否定されないのかどうかを向い

主こし、。

ちなみにこうした問題はフ担ードマン=トーピンに共通した問題であると

いえよう o なぜなら，フリードマンは焚幣市場の不均衡を解消する過程で名

目総支出が変動すると論じているし，他方， トーピンは資産市場の不均衡が

議事l子事を変化させ，それがさらに投資というフローを変化させるというふ

うに述べていることからも理解されるように，後らはストッグ市場の不均衡

がフロー均衡の変化を導くという点を問じく間組としていると息われるから

である。

以下，第2節ではそのあと引き続いて展開する分析の比較の基準としてコ

イック変換による消費の恒常所得仮説を計測し これでは昭和49年第 l凶

半期!の消伐の動きを説明できないこと，および， IJi1J屯所得勘定でいう「消費」

の概念が「サーピス・フローの治焚Jではなく耐久消波i甘への投資を合ん

だ「消ま望者支出Jであることを明らかにする。ついで戦後のアメリカ合衆悶

の「消波者支出関数」を計部したダーピ-[4，りのそデノレとその計測結果

とをみることにする。そして第3節では，まず，われわれの計測に必要な恒

常所得流列の作り方，われわれの新たに導入する超過貨幣残高の流列の作り

方を説明し，これを使って日本の消費者支H¥関数を計測しアメリカ合衆ffiilに
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おける研究結果と比較する。最後に，以上の計測結果からいかなる政策提言

が得られるのかということをみることにしたし、。

1)データについては第2節で説明する。

2)トーピシは金融資産全体を考えているのに対L フPードマγは貨幣を強調すると

いう違いがあることは言うまでもない。この問題に関する私見は成田[15]に示し

ておいた。

2. i均投者支出関数のそデノレ

2. 1 データ

まずはじめにデータについて説明しよう。消費関数の計測でよく分析の対

魚となるのは勤労者世帯であるが，本総ではff'[í51民経済計算年報~ [12]にお

ける rc個人企業を含む)家計」を分析の対象とL.，その可処分所得および消
伎の凶半期データを舟いて消T望者支出関数の計測を行った。新SNAのデー

タをmいたために昭和40年以降のデータが利!IJ可能となった。 しかし以下
で諭 Fるように，消費者支出関数を計測する場合われわれのそデノレでは耐久

消 1~l材への投資額に関するデータを必姿とするが， これは昭和45年以降ーで

なければ利用できないため，計測期間は昭和45年第l四半期から昭和55年

第1四半期までとした。し、ずれのデータも移動平均法により季節調整を施し

た。また単位はいずれも億円である。

また，貨幣供給については『経済変動観測資料年報~ [11]から M，および

M，の各四半期の平均残高を求め，この平均銭高をもってその四忠則のM"

M，とした。しかし，われわれが以下で分析の対象とするのはよ述の(個人

企業を含む)家計であるから， 対象とすべき貨幣最もこうした家計が保有し

ている貨幣最でなければならないとの見解もあろう。だが. J克夜干IJ用可能な

データからは個人および企業が全体で保有する貨幣り総量はわかるものの，

個人がどれだけ貨幣を保有しているのかは切らかではなし、。そこで本稿では

こうした操作は行わずに Mh M2 をそのまま j~ うこととした。単位はすべ

て億円である。ここでも移動平均法により季節言奇襲を施した。

また，名目諸変数を実質化するための物姉水iWには『経済変動観測資料年
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報』の消費者物価水準を用いた。

その他のデータについてはそれが登場するごとに説明することにする。

2.2 コイッウ変換によ忍恒常所得仮説

新古典派の消費関数の理論の代表的なものとしては，フリードマン [7]の

消費の憶常所得仮説とアンドウ口モ γ リアーニ [1]のライフサイグノレ仮説と

がある。後者の仮説によれば tJ明の消費 c，について

Ct=ktyf十k，αt

なる型の消費関数が導出される。ただし yJ-はtJ自の労働所得，a，は tJm 

の資産の実質側{直である。このライフサイクノレ仮説を現実のデータを使って

検証Lょうとすると，a，のデ タをどのようにして得るのかとしづ問題に禎[

箇する。例えば，間半期の a，のデータを得ることはほとんど不可能に近い。

せいぜい利用可能なのは拘として M，fP，M，fP，その他の金融資産を使用

することであろう。したがって，筆者はここではライフサイクノレ仮説の計測

を行わなかった。

他方，フリードマンの消費の仮常所得仮説を検証Lょうとする場合には，

憶常所得 y"がデータから直接得られないという難点がある。そこでしばし

ば行われる方法は恒常所得 yp，の流列を直接求める代りに，例えば，恒常所

得 y"は過去の所得の加重平均であり，そのウエイトは過去に遡るにうれて

幾何級数的に減少する， -，なわち

yp戸 (1-.i):Ei.i YH 。<.lく1 (2. 1) 

と仮定し，これを消貨の恒常所得仮説

Ct=kypt十ε (2. 2) 

に代入 L，コイック変換を随すことにより

c，=k (1ー.l)y，+.lCH  (2. 3) 

と変形したうえで，恒常所得仮説を検証するという方法である。

われわれもこうしたコイック変換によって消費の恒常所得仮説(2.3)を計

測したところ治資支出向，非樹久消費支出 cnd，についてそれぞれ (1)式，

(2)式のような計測結果を得た。
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図 3 コイック変換による恒常所得仮説の現実信iと予Z開催

(5..5 I~5. 551) 
c， = O. 1418 y， + O. 8333 c，_. 
(1. 777) (8.333) 

)
 
I
 
(
 

D. W.=2. 6643 SEE=4731. 50 

(5. 45 II~5. 55 1) 
cnd，=0.1607 y，+O. 7972 cnd，_. 
(2.4976) (9.2947) 

(2) 

D. W.=2. 0874 SEE=3612.02 

コイック変換による恒常所得仮説 (1)の現実値と予測値とを図3に示した

昭和49年第1四半期の消費の動きをこの図をみれば切らかなように，泊、

説明できないという難点があることがわかる。

サーピス・フローの消費と消費者支出2.3 

前節においてわれわれはコイック変換による消費の恒常所得仮説の検証を

こうした分析で一つ見沼されている点があることを指摘しておこ試みたが，

う。それはわれわれが単純に「消費」と呼んでいるもののなかに耐久消費

財・半耐久消費財に対する投資部分が含まれている点に関係している。フリ

ドマン [7Jが消費の恒常所得仮説の議論を展開したとき，彼はフローとし
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ての消費，すなわち「サーピス・フローの消費Jc{が恒常所得の一定割合で

あると仮定し

c{ =kYPt十E

なる型の消費関数の議論を展開したのであった。

以下の議論を整理するために，まず「サーとス・フローの消費 (pure 

ι-onsumption 01 service floω)Jと悶民所得勘定でし、う「消費」との迷いにつ

いて説明しておこう。国民所得勘定でいう F消費Jとは非耐久財およびサー

ピスの購入 c;'と耐久財λ トックの増分 f1d，とをいい，これは「浪費者支
出 (consunzer品企enditure)Jとも呼ばれる。すなわち， 1丹費者支出 ciとは

c;=c;十t1d， (2. 4) 

をし、ぅ。他方，サーピス・フロ の消費 c{とは非耐久財およびサーピスの

Id，+d，へ
購入 ct'と耐久財から得られるすーピス・フロー r・lよ '2-''=')との合計をい

し、

f_ ，..."..L...../~ 十 d'c，ì
i =Cí 十 r'l~玄よ J (2. 5) 

となる。ただし.d，は t期末の耐久財ストッグの犬きさ，rはその隠然的
な利回りである。よってサービス・フローの消費は (2.5)式に (2.4)式を代

入することで

一 rt!，+dl_'¥ 
Cドc;-l1dt打・1""-ず=')

となる。

フリードマンの消費の恒常所得仮説を検証するためには，このように同氏

所得勘定でいう消伐のデ タ (ciJから耐久消費財への投資部分 (f1d，) を差

(r・(d，+dt->l¥
し引き，さらに耐久消波j甘から生み出されるサーピス・フロー¥~~_\~~~--~一)

を加えるという操作を行わなければならなし、。しかし，フリードマンが当初

行った実証研究ではこうした操作は全く行われておらず，彼自身，自己の分

析はそうした意味で不完全であることを認めている。

フリード 7 ンのぎ当初の目的にそって消伎のザーピス・フロ の恒常所得仮
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説を検証するためには，上述のごとき操作を行わなければならなし、。 しか

しこの方法には現在利用可能な統計資料では i分な分析が行えないという

難点があるように位、われる。なぜなら，第一に，非耐久財として分類されて

いるもののなかには耐久対・半面f久J!iの性質合おびたものがかなり含まれて

いること，第二に，現在a本で利用可能な耐久財1 トックの大きさに関する
デ タは家計の保有する主要な耐久財ストックだ吋であるからである。

そこでわれわれは発想を逆転させて，現実に利用可能なj持政のデータは耐

久J誌に対する投資部分を含んだものであることを前提として，これを取り除

くのではなく，その反対にこれを含めた消費者支出関数を計測することを以

下の目的としたし、。こう Lた消資者支!11関数をifhJ!tiすることは上述のごとく

消費のサーピス・フローのデータが利用不可能な場合に有効であるばかりで

はなく，有効需要が縫えたり減ったりしたとして現実に問題となる消費の慨

念が耐久財への投資部分を含んだ消費者支出であることからしても，この消

技者支出関数を計測することが望ましいといえよう。

以下，こうした研究を行ったダービー [4，むの消費者支出関数の定式化

をみることにしよう。彼は消費者支出関数 c'を

c'口 CX(Yr，YT' 11l-11Z.・，d) 

と定式化している。ただし，Yr， YT' n~， tn・，dはそれぞれ恒7吉所得，一時所

得，実質貨幣供給量，実賃貸幣需要量耐久財ストック盤を表わすo

2.4 消費者支出関数のモデル

さて，消費者支出 c[は， (2. 5)式を cFで解いて (2.4)式に代入すると
dームd，

c;=c{ +r・1J÷dd，

となり，これを書き換えると

c[=c{ +(1-0.5 r)Lid，-rd'_t (2. 6) 

となる。 dt_1 は過去の耐久財への投資 L1d，で説明されるから， (2. 6)式を特

定化するためには c{と Jd，とを特定化すればよい。

そこで，まずはじめに，サーピλ ・フロー c{に対する得要はフリードマ

ンにならって
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c{ =kYPt (2. 7) 

なる関係を仮定することにしよう。

つぎに耐久財ストックの変化 Jd，について考えよう。われわれは耐久財ス

トックの変化 Jd，が次のように決まるものとしよう o すなわち

Lld，= (Jd，)"+ A，{d;ー(dd，}'-d，_，}+ J.，YTI+ A3(m-m;} (2. 8) 

としよう。

第 嘆から順次説明していこう。第一項は，たとえ第二項目以降の他がち

sょうどゼロ (d，'-(dd，}'-d，_，=O，YTI=O， m，-m，"=O)であったとしても 'ffi

の大きさに比例する耐久財ストックの正常な変化を示している。よって，こ

れは

(LId，)' =ηIYpt (2. 9) 

と言い換えることができる。

第二項，J.，{d;-(Jd，Y-d，_，}は耐久消費財ストックの正常な成長がある場

合の標準的なストッグ誠愁原理!を示している。ここで耐久財ストッグの待望E

iit dt-は

d;= α。+α，YPt十円l手~) +引
¥.L N刀11

(2. 10) 

で説明されるものとしよう。ただ L，PDlJPNDIは耐久財と非耐久財の相対価

格 "は長郊利子率である。

第三項，A2YTtは一時所得が院接 L1d，に影響することを示している。消費

の恒常所得仮説の考え方からすればーi時所得は全額貯蓄に因される。しかし，

ここでは人々が耐久消費財の購入という形で貯議を行ったということを示す

ために，Jd，の説明変数に y引を加えている。

さて，最後に，第問項，ん(捌I-mt")は超過貨幣供給 (excessmoney Slφρly) 

が Lld，に直接影響することを示している。これは，貨幣m場の不均衡を解消
する過程で貨幣と代替関係にある耐久財λ トックの投資が変動することを意

味する。

ここで，人々がなにゆえに所望水準を上泊る貨幣を保有しているのか，ま

たそれに関連して貨幣市場の不均衡が郊1時的に解消しないのはなぜかという
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疑問が生じてこよう。まず第 の質問jには次のように答えることができる。

中央銀行が公開市場操作で名 15貨幣供給を増加させると，問伎の郷格に及ぼ

す初期の効果は他の有価証券にl広まる。その過保で個々の投資家は自分達が

当初計倒していたポートフォリオからは予怨した収訟をとけ'ることができな

いことに気づき， ~IJのポートフォリオを選ぶことになるが，このときしばら

く時刻がかかる。その結JZL人々は過大な貨幣残尚を保有するにいたる。ま

た，株・家・自動車などを売ろうとしている人々は予惣していたよりも平く

その保留価格 (reservatio悦戸円ce)でお該資産を売ることができ，その結果，

平均を上回る貨幣を保有することになる。他方，信用のアヘイラピリティも

大きくなり，貸付けもより速く認可されるようになる。このように貨幣供給

ショッグは利回り，資産価絡，信用のアベイラピリティなどに予知せざる変

動を引き起こしこれが短期の貨幣需要を同時に変化させるといえる。

人々はこうして保有するにいたった超過貨幣残高を徐々に最適のポ トフ

ォリオに変えていく o これは貨幣と代替関係にある資産の;向閣がす工藤間の代

替の再調整コストの安い金融資産ばかりではなく，一度購入してしまえば再

販がほとんど不可能と考えられる耐久消費財までをも含むほど広いことに関

係している。家計はこうした調繋コストを考慮して，最適なポートフォリオ

に徐々に調整していくと考えられる。

きて，最後にダービーは貨幣需主主関数 1ntを

mt"=rO+rlYPI十，，J，，+7，i， (2. 11) 

で示すことができると仮定したうえで， (2. 7)~(2. 11)式を (2.6)式に代入

L，消費者支出関数

Cf=ßO+ßIYPI十んY，けんmt+ß~dt_l+ん (f;!!I)+ s山 (2 同
、.L NDII 

を導出Lている。ただし

s，= (1-0.5 r) (.<向-'<，7，)

s，=k+(1-0.5 r) [(1-.<，)η+.<内-'<，7，J

s，=(1-0.5け(.<，-.<，r，) 

s，=(1-0. 5 r)ん>0
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である。

s，= -1'-(1-0. 5γ)ん>0

s.=(1-0. 5 r)1.向くO

s，= (1-0. 5γ) (1.内ーんr，)

ダーピーは，アメリカ合衆11，の 1947年から 1973年までの年次データと季

節調整済み四半期データとを郎い，消費者支出関数 (2.12)を計測している。

データは， lJ2に狭義の貨幣供給 M.を， 長期干IJ子ネ iにアメリカ合衆関長

JUJ債を用し、た。そして，年次データにつし、て

cf= -148. 9十1.08y"十O.406YTI+0. 681 m，-O. 376 dH 
(-2.75) (16.69) (6.87) (4.96) (-5.29) 

十290-ZE仁十1.49 i， 
.L NDi 

(0.80) (1. 11) 

SEE=1. 98 R'(adj.) =0. 9996 D.W.=2.39 

四半期データについて

cf= -28. 52十0.90Yr，+O. 455 Yn十仏189m，-O. 042 d，_. 
(-3.21) (27.16) (12.67) (7.59) (-4.39) 

十2.95 !:主主+0.37i， 

SEE=0.744 R'(adj.) =0. 9992 D.W.巴1.08 

なる結果を報告している。

このことから，実質貨幣数量および耐久財ストッグの係数は統計的に有志;

でありしかも符号条件も満たしているが，耐久財と非耐久財との相対価絡

PmJPNDt の係数は統計的に有沼、でなくしかも符号条件も満たしていないこ

とがわかる O

以上のことから， ダービーは，長期的に消費者支出は恒常所得の動きに従

うが，短期的には (1)一時所得， (勾実質貨幣供給， (3)突質耐久財ストッグ設

の三つから影響を受けるとしている。

1)われわれはこの他にケイ γズ製消沈凋数および実質主主高を説明変数に含んだ消費|封

数を計測し，後者については実質残高効果が実説的に有怒かどうかをみることにL
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た。尚， ，1測は，本文，脚呂町すべてについて OLSによる。
それぞれの関数の計測結染は下の表に示されている。ここでは現実値と f'u!U値と

をプロッ iしたものは示さなかったが，ケイ Yズ型消資総数では，確かに附和49:9. 

第1四半期の実質可処5}所得の落ち込みにともなう実質消費白低下については説明j

できるものの，例えば昭和 49年第21"l半期の浪費のiliiJきを説明することには失敗

している。

表

他方，実質残高効栄を含んだ消費関数では，M.lP， MJPは有認な係数を与える
ものの，例えば三f在日の式の yの係数が0.3437となっていることからもわかるよ

うに，MJPと可処分所得 y との桔iには多重共線性があるといえよう。

定数項 y， (M.lP)， (MJP)， R'(adj.) $E."E D.W 
c， 1 152助主 O.7吋

I 0.9789! 6461. 90! 1. 9240 (S.40 I....... I /" '7""'7 ~i /，，" 0，，，，，1 山田品リニυA出叩i (4.7067)1 (52.8011)] 
丘551)吋

Ct I 18471. 4! 0日開 O.10吋
(S.40 1"'-' /<:: ...，，，，.，j '" 0(""，，1 '~H:nc， 1 仁 982よ5日却判 1. 5108 
間l) (5.9叫件醐竹 (3.4明

Ct I 2a508訓 0.34列 I0.081町

β.401~ ."̂"，J ，""，"..1 .O""，J 0.9仰 7:4291. l~~i 1削お
5.551) ほt.986B)1 (7.2601)1 町 il

表右端の括孤内の数字は計担i期間を， また各係数の下町括孤内のそれは t飽を

表わす。以下，本文中の表の表記法もこれに準ずる。

2)最初の括孤内の数字はま|担UJtIll出を，また各係数の下の括孤内のそれは t値を表わ

す。

3)〆}ピー [3]の研究によれば，公式にJI耐久財と分類されているもりのなかにかな

り耐久財の性質をおびたものが含まれているという。

4) W国民経済計算年報』では!昭和44年以降の家計の保有する主要耐久財ストッタの年

末の残高が示されているにすぎない。

5)すでに筆者は成田 [15]においてダーピーの消費者支出関数について紹介を行った

ことがあるが，本稿の性紫からして重複をいとわず符度紹介する。

6)カーコダーピー [2]参照。彼らはこのように，受Jjj(りや支出の予期せざる変化(こ

れは一時所得 YTでとらえられる〕のみならず貨幣供給の予期せざる変化に対して，

鮎閉経済主体が貨幣残高を不均衡状態にしておき，他の収支活動が影響を受けない

ようにするこの貨幣の役法jを「貨幣のシ zツク・アプソーバ…機能jと呼んでい

る。カー=ダーピ は，短期の貨幣お要が貨幣供給シ 2 ヅクに対してシ aヅク・ 7

プソーパ一段能を発揮したことの結果として浬解できることを，日本を含む8ヶ匡i
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について災訓したυ

3. 日本の消費者支出関数

以上第216では，ダービーの消費者支出関数の定式化と彼の計測結果とを

みてきた。われわれはこの定式化にそって日本の消t若者支出関数の計測を行

いたいと考えている。しかし，われわれの計測はダーピーの定式化と次の点

で呉なってし、る。それは (2.11)式に関してである。ダービーは貨幣説委関数

を(2.11)式のごとく線型i)，J数と仮定L. その結果消究者支出関数(2.12)式

を導出した。しかしわれわれはここで貨幣市場の不均衡の度合を示す指標

である超過貨幣残高 (m-m・)を別個に推計し，これを照いて消費者支1:1:¥関数

を計測することにしたo よって，われわれの計i)!lJする消費者支出関数は

cf=so+s，YFt十戸2.YTI十ん (m，-m;)+sん 1+Fsp旦 +s，i， (3. 1) 

である。ただし

である。

so= (1-0. 5 r) 2，α。
s，=k+(1-0.5r) [(1-'<，)η+.<，α，J 

s，=(1-0.5 r)ん
s，早 A，>O
s.=-r-(1-0.5r) ).，<0 

s，=(1-0.5γ')，(， a，<O 

s，=(1-0. 5 r)んα，<0

J. NDt 

そこで，以下，ます'恒常所得流列の求め方について，ついで超過貨幣残I局

の4とめ方について説明することにしよう。

3. 1 包常所得流列の求め方

恒常所得仮説の検証の場合，第2節で示したように恒常所得流列を陵接求

めずにコイック変換を施す方法と，次の補助方程式

YPl=sy，十(l-s)(l+g)ypト (3. 2) 
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をHJいて恒常所得の流列をl白接求める方法とが代表的な方法といえよう。こ

の捕助方程式はトレンドを含んだアタプティプ・タイプの予位、形成仮説であ

る。ただし g および初期時点の YPO¥土，鹿実の実質可処分所得 y の自然

対数をi時間 tでE:1!帰させ

lny ~r， +rl t 

を求め Yro=ero，g=rlとして求める。他方，sはそれを 0.025きざみで

o "sく1のi悶を動かし，求める消費者支出関数の峻差平方和を最小とする F

の簡を求めるという手続きをとる。

本稿ではこの筏者の方法により位常所得の流列を前後求めた。その際われ

われは， 日本の家計が昭和 48年第4間半l!i1の石油、ンョックにi良面L.， (3. 2) 
心的

式における gの予怨値のみを変更した，と想定することにした。すなわち，

昭和40年第1間半期から昭和48年第3四半期に関して

ln y ~ 11. 6697 + 0.0225 t 

昭和48年第4凶.W:j明から昭和55年第1間半WJに関して

lny ~12.1782十 0.00728t 

であるから，お泊ショック以前までは (1+0. 0225)'~ 1. 0930， すなわち拝本

9.3%で可処分所得が成長すると日本の家計は予想していたが，布油、ノョック

にI庄市しその後の可処分所得が(1+0日0728)'~ 1. 0294，すなわち年王将 2.94

Mで成長するものと予想したと想定L..これをもとに恒t高所得の流列を作る

ことにした。

このように恒常所得の補助方程式 (3. 2)式においておィJlJショック以前と

以後とでは gの偵のみが異なるという「弱し、意味」で日本経済に機造変化が

あったものとわれわれはご与えていることになる。「弱い意味」で椛造変化があ

ったというのは，恒常所得を推計ーするにあたって gの飽が変わったという

点で変化はあるものの，石油γ ヨックの有無にかかわらずこの恒常所得，主主

過貨幣残よ，，，その他の 1箔変数で消費行動を~J'tして説明しようとするという

怠味で構造変化はなかったと考えているからである。

さて.以下の計測では伐義平方和が最小であったのは ß~O.025の場合で
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あるが，この場合上述の方法で求めた恒常所得の流列を限4に示しておいた。

超過貨幣残高の流列の作り方3. 2 

ードマンつぎにj趨過貨幣残高の流列の作り方について説明しよう。フリ

名目利子本その他の変数の関数で[6，8]はかつて貨幣需要関数が恒常所得，

あることを理論的・実認的に切らかにした。そこでわれわれは， 3.1節で求

(3. 3) 

(3. 4) 

(3. 5) 

(3. 6) 

めた恒'ìf;所得の流列を{史って， M1 • M2のそれぞれについて

ln (問F的弥)トt円バ巴=o川 1川n吋y
吋鈎，=吋s九山o十叫sム， In山JPl+刊8仙 R九t 

l吋nベ(鈎，=叫s九い，+叫占ムlln山1

ln叫nベ(普鈎弥)トt戸=ゴd，け+δム削，1 叫
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ハ〈

を回帰させ，その予測{菌吋普)についてバ)をもって 所望水準の実質

貨幣需要最?がと定義する。ただし R，は名目利子率(電々債の利回り(ガ，
季調済み))， tは時間を表わす。 (3. 5)式および (3.6)式で貨幣需要関数

の説明変数にtを加えたのはキャッシュレス化などの支払し、制度の変化のト

レンドをおさえるためである。

さきの戸=0.025の値に対応する僚常所得流71Jを使って(3. 3)~(3. めを

計測したところ，次のような計測結果が得られた(表1)。これらの計測結

果の特徴的な点を列挙すると次のようになる。 M1については，(3)， (4)式

をみると切らかなように， !百常所得の係数は有窓であったが利子本のそれは

表 1 貨幣泥姿関数の計制i

定数摂 In y円 lnRt R'(adj.) δ:EE D.W. m-m・

In(M，/P) i -0.75叫
( 3 )但 t2;-~i (-20420B} E;.55りI¥. ~.~~~切っ

In (M，/P) I -0.5割引

(竺盟主ロ竺当
InリI，/P)i ι4凶町
(5 ) (5~4~!;て I (-5.9413)1 S.551)1 ¥. ~.~-..つ

In仰 '，/P)I -7.624到

(6)但tLZj(805旧)1

In(MJめ 0.167同

( 7 )合目立制 (0白川

In(MJP) i 
(8) (5.401-1 
S.55 1)1 

In (MJP) ! -1. 361民

(9SUEJZ〔-1・2臼7)1

11033! 
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有五、ではなかった。また(5)式におけるトレンドを示す時間の係数も有意で，

さらにトレンドを説明変数に加えることにより利子率の係数もまた有意とな

っている((6)式)。他方，M2についてみてみると，(4)， (5)式とは異なり

(8) ， (9)式では利子二率の係数は有意であるが， トレ yドのそれは有意ではな

かった。また， (6)式と同じように (10)式では利子率の係数もトレンドのそ

れもともに有怠であった。

また D，W，値はいずれの場合も正の系列相関があることを示唆してい

る。

さてこれらの凶帰方税式から所虫水準の貨幣需要盆 m;を求め，それを突
焚貨幣供給愛 m，から差し引くことで得られる超過貨幣残高の流列に対して

表1のお出に:mし、たような1変数名を付けることにする。 EMSR1 EMST2 
の変数名が括孤でくくってあるのは，この流列を{宇る 1j~盤ともいうべき貨幣

需要関数において説明変数の利子本，トレンドの係数が有dEtでないことから，

この超過貨幣残高の流列が信頼のおけるものでないため以下の計測ではこの

流列を使わないことを示すためである。

こうして，求めた6つの超過貨幣残高の流列のうち EMS2，EMST1を

F干t~最 tこ{ナけ加えておいた。

3， 3 計 ;)!IJ 結果

われわれは以上6つの超過貨幣残高の流列を作り，これを説明変教として

ダーピー・タイプの消費者支出関数 (3，1)式を計測した。

計測結果は表2に示されている。

まずわれわれがZ主要であると考えた超過貨幣残高を説明変数とした場合，

例えば (11)式および (15)式に示されているように EMS1，EMS2はと

もに有怠であった。ちなみに趨i品質幣残泌が消1~者支出にと・の程度の影響を

示すのかを見るために， (15)式について現実値と予illU値とをプロットしたも

のを関5に示しておいた。

さて，EMS1， EMS2の係数が(11)~ (18)式において有意であるのは，

この流列を作るための貨幣需要関数の説明変数のなかに利子率が加えられて
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いないためではなかろうかとの疑問が生じてくるかもしれなし、。もし貨幣需

姿関数が侭常所得ならびに利子率の関数であるとするならば，貨幣市場の不

均衝は利子本である程度解消されてしまい，その結果，紹過貨幣残尚 EMS

はI持政者支出に影響を及ぼさなくなるのではないかと考えられるからであ

る。しかし，こうした予怨に反して (19)~(22)式にあるように EMSR2の

係数は統計的に有怠であった。その他，EMST， EMSRTの超過貨幣残高な

る慨念がはたして統計的に有志であるのかについても検討した結果， すべ

て統計的に有訟であることが切らかとなった。また， (23) ~ (30)式では

EMSTI， EMSRTI の係数は O， 14~O ， 17 となっており，これは他の超過貨

幣伎高の係数が O， 06~O， 08 ぐらいの大きさであるのに対し大きな官官となっ

ていることにit.:iJ，、さhtこし、。

その他，ダービーの計測結果との1童いについてみてみよう o

(1) 々ーピーの計測によれば一時所得の係数は恒常所得のそれの約半分の

大きさでしかも有:ia:となっていたが， 日本ではーl昨所得はほとんどすべての

場合有忍でなくその天きさも 0，06~O ， 12 ぐらいの大きさであった。

(2) また， 1"ーピーの計測結果では耐久財ストヲグの係数が有怠であった

が，日本の場合家計の保有する耐久財ストックの大きさを説明変数に加えて

回帰分析を行ったところ，その係数は統計的に有認でなくしかも符号条件も

満たさない場合がほとんどであった。

(3)ダ ピーの計測結果では利子率の係数は有意ではないが，日本の場合

利子~#iの係数が有訟になったり，ならなかったりしている。しかし利子率の

係数がたとえ有意であったとしてもそのことからただちに日本では治資者支

JL11鈎数が利子率に反応すると結論づけるのは平討すぎるように思われる。な

ぜなら利子率の変化は確かに耐久消費財の投資にマイナスの効果を及ぼす

が，他方でそれは貨幣市場の不均衡の大きさに彩響しこれがいま述べた効

果を打ち消す方向に作用するかもしれないからである。

(4)アメリカの突証研究によれば耐久島fと非耐久財との相対価絡は有窓で

なくしかも符号長科も満たさないと報告されているが， rI本ではその係数は
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統計的に有怒でしかも符号条件を満たす場合があるにはあった。しかしその

場合， 債常所得の係数が O.3~0. 5の大きさになってしまうという難点があ

っ主こ。

(5) ダービーの計械によれば M，のほうが 1¥.12，1M3よりも説明力が強い

となっているが，臼本については SEEでみるかぎり M，よりも M，のほ

うが説明力が強し、。

(6)われわれの計測では D.W.f憶は低く. Jfの系列IJ，日l対の存在を示唆す

るか，あるいは系列相i討の有無を判定できないJ括合が多い。ダービーの，!'ill!!

でも四三土JUlデータでみるかぎり D.W値は低く正の系列相関の存在を示唆

するが，年次データではセうした問題はなく，このためダーピーは矧半期デ

ータで系列相関が現われたのは，例えば季節調盤がうまく行われていないと

かラッグ付きの一日年所得などの変数が除かれているためではないかと述べて

いることを言及しておこう。

尚，系列相関がないと!考えられる (34)式について，現実fffiと予測i催lとを

プロットしておいた(図的。

最後に. s=0.025という点は日本もアメリプJも防じであったことを述べ

ておこう。

1)われわれは〆ーピ の定式化にそって (2.12)式を計測してみたところ，例えば

cX=19680.4十O.4046yp+u. 0709 Jn'}. 
(4.0印5) (8.4339) (7.3843) 

R司adj.)=0.9757 SEE=4068.14 D. 1V.=1. 0780 

とし、う計測結果を得たが，全体的に YPの係数が現実の 0.70-0.80前後の長期平

均消質性向と議離することが多かった。ただし叫は (M，/P)を表わす。

2)本稿で実証分析を行わなかったが，この〆ーピー・モデルにおいて，予想イ γプレ

ネが消費者支Hlに及ぼす効果をモデルに組み込むためには.(1)耐久i吋ストッタの

需要l珂数 (2. 10)式における名目利子率 zを実交利子率にすること.(2)超過貨

幣銭高の流列を作るときに予想イ γフレ率を考1註すること，という方法が考えられ

よう。

3)〆ーピー [3.5].盟国 [18]を参照。

のわれわれはこれとは別に昭和 40年第1四半Wlから昭和55年第1間半期について

In y=l1. 7政治f-{1.0158t
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であることから， 初期値 ypo=e11.7800=130613. 7， g=O.0158の場合の恒常所得流

列を求め， (3， 1)式を計測してみた。その結来，例えば

cx=40S15. 3+0. 6453yp十0，0757EMS2 
(11.3588) (47.64曲(13.1027)

R'(adj.)ぉ 0，9879 SEE=2867開 D，W=2， 1173 

なる計測結果を得たが，ここでも YPの係数が0，64となり，長jUJの平均消費性向

と系離しているといえよう。

5)恒官所得流列の作成はこうした機械的な操j'lによらずに，例えば経済主体が将来の

所得に関するモデルをもっており合理的に将来。所得流列の予想を形成していると

いうような恒常所得の流列が望ましいが，本稿ではそうした複雑化は行わずに，本

文で求めたような恒常所得流列でどの程度のことが言えるのかを明らかにしようと

思う o

6)日本の金融市場では，コ ノレ・ νートと電々伎の利凶りが市場の実勢を反映してい

ると言われることが多いため，ここでは電々伎の利1，，1りを用いた。

7)本来，支払い制度の変化のトレγ ドは恒l1'fj所得でとらえられるから説明変数として

新たにtを入れる必要はないという考え方もあろう。しかしキヤヅジュレス化な

どの制度的変化が急激に進展したのは昭和47年以降と言われている [17]。ところ

でわれわれはさきに述べたように昭和49~-以降宣常所得の{中び率が落ちたと想定

したが，こうしたf賢官;所得の流列ではこのキ 1ツシュレス化に対応するill1J度出足変化

をとらえることができないように思われる。そのため，ここでは YPのほかに t

古説明変数に加えることにした。

S) こうしたJ$~合コックラ γ ォーカッ i泣くをJljいるということも考えらleるが，こ乙

ではこの操作を行わなかった。カーコダーピー [2]が行ったように貨幣需要関数の

説明変数に貨幣供給γ ョックを付け加えることで貨幣街安関数。説明j力は甫iくな

り，D， W，Iltlも改善されるのではないかと筆者は考えている。

9)耐久Jltストヅグの四半期ごとり残高の大きさは次のようにして求めた。家計が保有

する主張附久消'1.財のストッグの大きさは， 1昭和44年以降， 年末のストヅクの大

きさが公表されている。他方，耐久消費財支出のフロ の大きさについては昭和45

年以降四半期データが利用可能である。そこで耐久消費財のストッタ残高の一年あ

たりり椴分を耐久消費財支出りプローの大きさく季節調整済み〉で割り振り，それ

を使って耐久財ストックの四半期ごとの残高を求めた。

4目 結 びにかえて

本稿では昭和 49年以降の消費の動きを説明すべく， まず第一に現実にわ

れわれが消授と呼んでいるデータは耐久財ストックへの投資を含んだ消究者
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支出であること，第二にその耐久財ストックと貨幣とが代主主関係にあること

の二つに者 [1L，貨幣市場の不均衡を解消する過程で消費が貨幣から彩饗さ

れるというダービーのそテソLにそいながら， 日本の消費者支!日間数のれiJ!l!を

行ってきた。

その結果明らかにされたことは， 日本における消資者支出が恒常所得のみ

ならず貨幣市場の不均衡の度合を示す超過貨幣残向によって説明されるとい

う仮説を現実のデータは存定しなかったということである。

さらに付け加えるならば，われわれの水めた飽過貨幣残高のうち，例えば

EMST1の系列は，昭和 49年以降昭和 53年第2四半期までの平均消政性向

の低下の原因と Lて超過貨幣残潟が有意に働いたのではなし、かというわれわ

れの見解を実付けるかのように.この期間ちょうどマイナスの{11Iをとり続け

ていることは興味深い。また，この超過貨幣残高の流列は日本の金融政策の

引絡め・緩和に関する中JII[14Jの見解ともかなり符合Fるものであること

を最後に指摘しておこう。

以上のことから，安定的な:i'l:幣政策をとることは消殺を安定化させるのに

も役立つように思われる。 i1"'1'1に占める耐久消費財支出の割合が高まりつつ

ある経済ではとくにこうした政策が望ましいと言えよう。
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