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概 要

近年、わが国の家計貯蓄率の低下傾向が顕著となっている。わが国の貯蓄
率については、これまで「他の先進諸国と比較して高い」という認識が一般
的であったため、この背景について、とりわけ関心が高まっている。しかし、
この貯蓄率低下にどのような要因が寄与しているかについての時系列的な分
析は十分ではない。こうしたことから、本稿では、貯蓄率の長期的な低下傾
向に関する実証分析を行った。
分析手法の特徴をまとめると、次の通りである。ライフサイクル・恒常所

得仮説にもとづいて、所得の不確実性下での家計行動と人口動態の影響を考
慮したモデルで貯蓄率を理論的に定式化した。まず、家計の最適な貯蓄率を
導出し、次に、これを家計が年齢層に応じて異なるライフサイクル・カーブ
をもつことを考慮した上で集計し、マクロの貯蓄率を導出した。この過程で、
マクロの貯蓄率と人口動態の影響を結び付けた。このモデルは、高齢化の効
果以外の人口動態の影響についても綿密に考慮することが可能な方法である
とともに、統計から正確に把握することが困難な貯蓄率のライフサイクル・
カーブを、これが山型に推移するという簡単な仮定を置くことで、分析に取
り入れている。この２点において、本稿は、貯蓄率の分析における新しいア
プローチを採用している。
上記の定式化にもとづき、貯蓄率とこれを決定する要因について実証分

析を行った結果、統計的な長期均衡関係が確認された。また、そこからの乖
離を修正し長期均衡水準に戻ろうとする短期的な調整メカニズムを誤差修正
モデルで表現すると、その推計値は、貯蓄率の動きをフォローする良好なパ
フォーマンスを示した。推計結果から、人口動態要因は、特に 90年以降は高
齢化を背景として、貯蓄率に趨勢的な下落傾向をもたらしていること、将来
所得の不確実性を背景とした予備的貯蓄要因は、足許の貯蓄率の下支え要因
としてはたらいていることが確認された。

∗本稿の作成にあたっては、福田慎一氏（東京大学）、チャールズ・ユウジ・ホリオカ氏（大阪
大学）、八代尚宏氏（日本経済研究センター）及び、西崎健司氏（日本銀行調査統計局）、肥後雅
博氏（同）をはじめ、多くの日本銀行スタッフから有益なコメントを頂戴した。この場を借りて、
感謝の意を表したい。なお、本稿における意見などは、すべて執筆者の個人的な見解であり、日本
銀行および調査統計局の公式見解ではない。

†日本銀行 調査統計局 経済分析担当 (E-mail:maiko.koga@boj.or.jp)
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1 はじめに
(問題意識) 近年、わが国の貯蓄率1の低下傾向が顕著になっている。SNAベース
の貯蓄率をみると、80年代後半および 90年代前半には、各々５年間で 2%ポイン
ト程度低下したのに対し、1995年から 2002年度にかけては 4.6%ポイント低下し
ており、最近にかけて低下テンポが加速してきている（図表 1)。わが国の貯蓄率
については、「他の先進諸国と比較して高い」という認識が一般的であったため、
こうした動向の背景について、とりわけ関心が高まっている。このような貯蓄率
低下には高齢化が影響しているとする議論が多い。実際、人々が「若年期にお金
を蓄え、高齢期にこれを消費する」という、いわゆるライフサイクル・恒常所得
仮説を前提とすれば、わが国の人口構成が高齢化する程、マクロの貯蓄率は低下
するはずである。他方で、年金不安などを背景とした将来所得の不確実性の高ま
りが貯蓄率を下支えしている可能性も指摘されている。しかしながら、貯蓄率の
決定要因について、時系列的な検証を行った分析は数少ない。さらに、最近では、
景気回復に伴う所得の増加が家計の消費をどの程度増加させるかが景気動向を見
る上での重要な論点となっている。そのため、貯蓄率（裏を返せば、消費性向）の
変動要因を把握することは、とりわけ重要な課題である。

(先行研究の枠組み) 家計の消費・貯蓄行動を分析する理論的枠組みとして、動学
的側面を定式化したライフサイクル・恒常所得仮説が最も多用されている。わが国
についても、80年代から 90年代の前半において観察された事実「高齢化が急速に
進展しているにもかかわらず、貯蓄率の低下テンポは緩やかであり、かつその水
準は他の先進諸国と比較しても高い」をどのように理解することが可能か、ライ
フサイクル・恒常所得仮説にもとづく実証分析が数多く行われた。例えば、(a)高
齢者が貯蓄を取り崩しているか否かを焦点とする研究（安藤・山下・村山（1986）、
Hayashi, Ando, and Ferris(1988)、石川（1988）、八代・前田（1994）等2）、(b)貯
蓄や遺産の目的や動機といった定性的な側面に着目する研究（Horioka(1990a)等）
や、(c)ライフサイクルで消費される資産と世代間移転のための資産の割合の推定
(Hayashi(1986)等）、などが代表的な研究として挙げられる。最近では、ライフサ

1本稿では、分析対象を一国全体の国民貯蓄率ではなく、家計部門の家計貯蓄率とし、以下では
家計貯蓄率のことを貯蓄率と呼ぶ。本来、合理的な個人であれば、配当の源泉となる法人部門の
貯蓄は、家計貯蓄と１対１の代替関係にあるはずであり、また、政府貯蓄についても、いわゆるリ
カードの中立命題が成立していれば、同様である。しかしここでは、これらを捨象し、議論の対象
を家計の消費・貯蓄行動及び家計貯蓄率に限定する。

2一連の研究は、高齢者が貯蓄を取り崩していれば、ライフサイクル・恒常所得仮説は成立して
いるということができるという点に着目し、高齢者が居住形態（家族と同居している場合と独立し
ている場合）や職業に応じて、貯蓄の取り崩しの有無や時期が異なることを明らかした。他方で、
たとえ貯蓄率が負になり、資産が取り崩されたとしても、それは生前贈与や遺産などの世代間移転
によるものであり、自らのために取り崩したのではない場合、ライフサイクル・恒常所得仮説を証
明したことにはならないという指摘もある (Hayashi(1986))。本稿では、どの分析結果からも得ら
れる共通の結果、すなわち貯蓄率は若年期には一旦上昇するが高齢になれば低下する、という定型
化された事実のみを前提として議論を進める。
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イクル・恒常所得仮説を基本としつつ、所得の不確実性の上昇に伴う予備的貯蓄の
存在を考慮する研究が一般的となっている（村田 (2003)、齊藤・白塚 (2003)等3）。
ただし、こうした研究の多くは、ミクロデータを用いて家計の消費・貯蓄行動を
分析するものであり、マクロの貯蓄率の時系列的な変動について分析の力点を置
いていない。ライフサイクル・恒常所得仮説の延長線上で、高齢化とマクロの貯
蓄率との時系列的な関係を明示的に実証した研究としては、Horioka(1989, 1997)、
経済企画庁 (1990)が挙げられる。これらの研究では、人口動態の効果を単純に高
齢者比率で近似するなど、他の年齢層がマクロの貯蓄率に与える影響や、ライフ
サイクル・恒常所得仮説の想定する年齢に応じた貯蓄行動の違いの影響を綿密に
は織り込んでいない。加えて、家計の予備的貯蓄動機を明示的に考慮していない
という弱点もある。そこで、本稿では、改めて貯蓄率の決定要因として所得不確
実性下の家計の消費・貯蓄行動や人口動態を明示的に定式化し、さらに予備的貯
蓄要因を織り込んで、貯蓄率の時系列的な関係を分析する4。

(本稿の特徴と構成) 本稿の特徴を述べると、次の通りである。
第一に、近年における貯蓄率の趨勢的な低下について、所得不確実性下での家

計の最適な行動と人口動態の変化を明示的に織り込んだモデルを用いて実証分析
を行っている。まず、ミクロレベルにおける家計の最適貯蓄率を、ライフサイク
ル・恒常所得仮説および予備的貯蓄にもとづいて定式化する。次に、これを家計
が年齢層に応じて異なる貯蓄率をもつというライフサイクル・カーブが存在する
ことを考慮した上で、年齢層ごとの最適な貯蓄率を各々の人口構成比で集計して
マクロの貯蓄率を導出する。この過程でマクロの貯蓄率と人口動態要因を結びつ
ける。本稿の定式化では、高齢者の増加が貯蓄率低下に与える寄与のみを考慮す
るのではなく、若年層よりも高い貯蓄率を持つ中高年層の比率が増加することに
よる貯蓄率押し上げ効果も勘案する。その結果、人口動態要因がどの程度マクロ
の貯蓄率に影響を与えるのかを定量的に評価できる。
第二に、人口動態とマクロの貯蓄率の関係を定式化する際に、統計から正確に

把握することが困難な貯蓄率のライフサイクル・カーブを、これが山型に推移す
るという簡単な仮定を置くことで、分析に取り入れている。そもそも、人口動態
が貯蓄率に与える影響を考える際には、年齢別に貯蓄率の違いを考察する必要が
ある。しかし、わが国では、年齢ごとの家計貯蓄率を広いカバー率で統計から確
認することは難しい。家計調査（総務省）、全国消費実態調査（同）共に、年齢別
の貯蓄率が算出可能な世帯は、勤労者世帯に限られ、自営業者、無職者、などを
含めたトータルの貯蓄率を算出するには、多数の仮定を置いた試算に頼らざるを
得ない5。本稿では、こうした統計データの現状を踏まえ、年齢ごとの貯蓄率が山

3中川 (1999)は、このような貯蓄率を予備的な意味で上昇させるようなリスクが特に中高年の
低所得者層や高齢者層に偏在する可能性を指摘している。

4本稿で用いた貯蓄率のデータは、昨今新たに公表となった 93SNAベースの 1980年までの遡
及系列である。これを用いた時系列分析を行っているという点でも、本稿は新しい分析である。

5肥後・須合・金谷（2001）の全国消費実態調査を用いた試算によれば、貯蓄率は年齢に応じて

3



型の形状をたどるという簡単な仮定を置くことにより、貯蓄率のライフサイクル・
カーブを考慮した分析を行っている。
第三に、上記の定式化をもとに、貯蓄率と、貯蓄率を決定する要因との間に統

計的な長期均衡関係である共和分関係を検証している。その存在を確認した上で、
長期均衡からの乖離が生じた際に、これを修正し長期均衡水準に戻ろうとする短
期的な調整メカニズムを誤差修正モデルで定式化している。この実証分析の結果、
人口動態要因は、特に 90年以降は高齢化を背景として、貯蓄率に趨勢的な下落傾
向をもたらしていることが確認できた。また、将来所得の不確実性を背景とした
予備的貯蓄要因は、足許の貯蓄率の下支え要因としてはたらいている。さらに、本
稿のモデルの推計値は長期的推移と短期的変動の双方について、貯蓄率の動きを
フォローする良好なパフォーマンスであった。このように、わが国の貯蓄率の時
系列的な推移はライフサイクル・恒常所得仮説にもとづく定式化と整合的に実証
可能であることが示された。
予め本稿の構成を述べると以下の通りである。第 2節では、予備的貯蓄の概念

を導入したライフサイクル・恒常所得仮説にもとづき、貯蓄率を理論的に定式化
する。第 3節では、実証分析を行う。まず、推計に用いる変数の内容とその時系列
的な特性を明らかにし、次に、貯蓄率の長期的な決定要因と短期的な決定要因を
分けて定式化し、推計を行う。第 4節では、結論を述べる。

2 理論的整理

2.1 理論モデルの概略

具体的な定式化を行う前に、貯蓄率の決定要因について考え方の概略を示す。本
稿では、まず代表的家計の最適な貯蓄率を導出し、これを各家計が年齢層に応じ
て異質な行動をとる点を踏まえて集計する、という 2段階に分けて考えている。

第 1段階では、ライフサイクル・恒常所得仮説にもとづく定式化を拡張し、予
備的貯蓄動機の存在を考慮して、ミクロの家計の最適貯蓄率を導出する。この理
論的な枠組みでは、一時所得（所得と恒常所得の差）と予備的貯蓄動機の２つが
決定要因となる。家計は、ライフサイクル・恒常所得仮説に従い、消費は恒常所
得に依存して決定され、可処分所得と恒常所得の差として定義される「一時所得」
が貯蓄に回される。同時に、家計は将来所得の不確実性が高まると、いわゆる「予
備的貯蓄」を増加させる。
第 2段階では、このミクロレベルの家計の最適貯蓄率を、年齢層ごとに消費・

貯蓄行動が異なることを考慮して集計し、マクロの貯蓄率を算出する。この過程
で、マクロの貯蓄率の決定要因として人口動態要因が明示的に定式化される。家計
行動におけるライフサイクルの存在を前提とすれば、家計は年齢層によって異質

山型の形状となっている。
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(heterogeneous)であると考えられる。この異質性とは、家計がライフサイクルに
応じて異なる所得に直面することに由来するものである。すなわち、家計は、若年
期には所得が低く、その後年齢が増加するに従って所得は増加するが、ある一定の
年齢を超えると再び所得は減少するため、所得は年齢に応じて山型 (hump-shape）
の経路を辿る。これに対して、家計は消費水準を通時的に一定に保とうとするた
め、貯蓄率もまた年齢に応じて山型となる。この時、マクロの貯蓄率に影響を与
える人口動態要因は、年齢層ごとに異なる山型の貯蓄率と各時点での年齢別の人
口構成比率の積となる（図表 2）。
ちなみに、このような所得プロファイルが家計行動のライフサイクル・カーブを

生み出すという考え方は、Faruqee, Laxton, and Symansky(1997)等と同様のアプ
ローチである。Faruqeeらの一連の研究では、Blanchard-Yaari-Weil型の無限に生
きる個人が死亡確率に直面するモデルに、年齢に応じた所得プロファイルを導入
することにより、ライフサイクル・カーブを取り込んでいる6。このアプローチの
前提とする所得プロファイル (age-earning profile)の形状については、Muhleisen

and Faruqee(2001)がその山型の形状の安定性を日本についても確認している7。

2.2 ミクロレベルの家計の最適貯蓄率

まず、代表的家計の最適化行動から貯蓄率を定式化する。家計が直面する動学
的最適化問題は生涯における効用の割引現在価値を最大化することであり、これ
は以下のように定式化される8。

max{Ct+i} Et

∞∑
i=0

(1 + r)−iu(Ct+i), (1)

subject to Ct+i = Yt+i + (1 + r)At+i−1 − At+i, (2)

limi→∞ Et(1 + r)−iAt+i = 0. (3)

ただし、Etは条件付期待値オペレーター、Cは実質消費、Y は実質所得（労働
所得）、Aは、非人的資産、rは時間選好率。但し、簡単化のため、rt = r > 0と
する。添え字 t(t = 1, · · · , T )は時間を表し tは t期を示す。
ここで、効用関数 u(・)は、絶対的リスク回避度一定型（Constant Absolute Risk

6同様の研究として、Gertler(1999)は、Blanchard-Yaari-Weil型のモデルを拡張し、退職者は
資産の取り崩しによる消費も行うことを考慮した上で、年齢（働いているか退職しているか）に応
じて貯蓄率が異なることを定式化している。

7本稿では、これらの研究を受けて、所得のプロファイルに応じて、年齢ごとに貯蓄率が異なる
ことを考慮した定式化を行っている。以降の節では、家計の最適な貯蓄率の選択は、無限視野のも
とで生きる個人を前提として議論が進められ、個人の死亡確率の導入や一般均衡への拡張は行わな
いが、その家計行動の定性的な特徴は、Blanchard-Yaari-Weil型のモデルと同様のものである。

8この節の定式化は、基本的に、Caballero(1990,1991)、 Hahm and Steigerwald(1999)にもと
づく。
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Aversion, CARA型、θ > 0はリスク回避度のパラメータ)とする9。

u(Ct) = −1

θ
e−θCt . (4)

この時、消費の最適経路 {Ct}∞t=0は、以下のオイラー方程式を満たす。

e−θCt = Ete
−θCt+1 . (5)

ここで、所得についての不確実性を導入する。所得はランダム・ウォークに従うと
し、Yt+1 = Yt+Wt+1が成立する。Wt+1は、平均0、分散EtW

2
t+1の正規分布に従う

所得のイノベーションである。また、消費Ct+1の予測誤差を Vt+1 = Ct+1−EtCt+1

と定義すると、Vt+1は平均 0、分散EtV
2
t+1の正規分布に従う消費のイノベーショ

ンである。この時、(5)式のオイラー方程式をみたす式として、以下の式が提示で
きる10。

Ct+1 = Ct +
θ

2
EtV

2
t+1 + Vt+1. (6)

ここで、効用関数の形状により、限界効用が凸関数であるため、消費の１単位
減少の不効用が消費の１単位増加の効用を上回ることから、人々は消費水準の減
少に対してリスク回避的となる。このため、最適消費経路は、消費の不確実性と
リスク回避度の影響を受ける。
最適消費経路と所得のイノベーションを結びつけるために、まず (2)の予算制約

式を以下のような異時点間の予算制約式に書き換える。ただし、β = 1/(1 + r)。

∞∑
i=1

βiCt+i −
∞∑
i=1

βi(Yt+i − EtYt+i) −
∞∑
i=1

βiEtYt+i = At. (7)

9本稿では、Caballero(1990,1991)の絶対的リスク回避度一定型 (Constant Absolute Risk Aver-
sion, CARA型）の効用関数をもとに分析している。
より最近の理論研究である Zeldes(1989)、Carroll(1992,1997)の消費に関する在庫緩衝型モデル

では、相対的リスク回避度一定型 (Constant Relative Risk Aversion, CRRA型）の効用関数を用
いることにより、個人が豊かになれば、所得の不確実性による予備的貯蓄動機が減少するという、
よりもっともらしい現象を説明可能である。また、CARA型の効用関数では説明できなかった、所
得の予期された変動が消費の変動に影響を及ぼす、いわゆる「過剰感応」や、消費の変化が恒常所
得の予期されない変化を下回る「過剰平滑」の概念についても説明できる可能性が示されている。
しかしながら他方で、この CRRA型関数は、解を陽表的に求めることが出来ないという短所をも
つ。この在庫緩衝型モデルにおける研究成果の示唆については、鎌田・岡田 (2003)を参照。
なお、予備的貯蓄に関する理論的な定式化の基本的なエッセンスは、効用関数の形状により所得

の不確実性が消費に与える影響が異なるという点にある。すなわち、効用関数の形状が２次関数
であれば、個人の消費は恒常所得にのみ依存し、所得の不確実性に影響を受けず、不確実性のない
場合の議論に帰着する（いわゆる certainty equivalent）。これに対して、効用関数の３階の導関数
が定義域において常に正となる場合は、不確実性がmean-preserving-spreadの意味で増加する時、
個人は危機回避的な選好を示し、消費水準は不確実性の影響を受ける。

10導出の詳細は、Caballero(1990)の Proposition 1、Caballero(1991)の Appendix Aを参照。
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さらに、(6)式と所得流列が Yt+i = EtYt+i +
∑i

j=1Wt+jに従うことを用いると、以
下の式が導出できる。

Ct =
1 − β

β

(
At +

∞∑
i=1

βiEtYt+i

)
− 1 − β

β

∞∑
i=1

βi


 i∑

j=1

θ

2
EtV

2
t+j


 . (8)

この時、可処分所得はY d
t = Yt +rAt−1、恒常所得を Y p

t = 1−β
β

(At +
∑∞

i=1 β
iEtYt+i)

として定義される。ここで、恒等式 Y d
t = Ct + St(可処分所得＝消費＋貯蓄)を用

いると以下の式が得られる。

St = (Y d
t − Y p

t ) +
1 − β

β

∞∑
i=1

βi


 i∑

j=1

θ

2
EtV

2
t+j


 . (9)

ただし、消費のイノベーション Vt+jは、もっぱら所得のイノベーションにより生
じる11。

Vt+j = Wt+j − θ

2
(Et+j−1V

2
t+j − EtV

2
t+j). (10)

これを貯蓄率に関する定式化に置き換えるため、(9)式の両辺を Y d
t で割り込む。

St/Y
d
t = (Y d

t − Y p
t )/Y d

t +
1 − β

β

∞∑
i=1

βi


 i∑

j=1

θ

2
EtV

2
t+j


 /Y d

t . (11)

上式において、第一項では、標準的なライフサイクル・恒常所得仮説の想定通り、
人々は可処分所得のうち恒常所得の分だけ、消費を行い、可処分所得から恒常所
得を除いた部分として定義される「一時所得」を貯蓄に回すことが示されている。
そのため、一時所得比率が貯蓄率に影響を与える。第二項は、将来所得の不確実
性に由来する貯蓄、いわゆる「予備的貯蓄」の存在を示す。すなわち、人々は将来
所得の不確実性が高まるほど、消費を控えてより多くの所得を貯蓄に回す。

2.3 マクロ貯蓄率の定式化―理論的含意を踏まえて―

前節で導出された式は、どの家計にも共通のものである。次に、家計の「年齢
層ごとの異質性」を考慮して集計することにより、マクロの貯蓄率を算出する12。
今、家計が k(k = 1, · · · , K)の年齢層カテゴリーに分けられるとすると、カテゴ
リー kの貯蓄率 SRt,kは次のように定式化される。

SRt,k = (Y d
t,k − Y p

t,k)/Y
d
t,k +

1 − β

β

∞∑
i=1

βi


 i∑

j=1

θ

2
Et,kV

2
t+j,k


 /Y d

t,k. (12)

11(8)式と (10)式の導出については、補論１を参照。
12このライフサイクル・カーブを取り入れる定式化は、Fair and Dominguez(1991)や Attfield

and Canon(2003)の消費関数に関する定式化を参考としている。
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ここで、それぞれのライフサイクルに応じた貯蓄率の水準は、所得水準が年齢に
応じて異なることに由来する。このため、年齢層カテゴリー固有の効果 ψkは、時
間によらず、それぞれの一時所得比率とマクロの平均的な一時所得比率との乖離
として次のように定義する。

ψk = (Y d
t,k − Y p

t,k)/Y
d
t,k − (Y d

t − Y p
t )/Y d

t . (13)

すると、この年齢層カテゴリーの異質性がマクロの貯蓄率に与える影響 λtは、各
年齢層の効果 ψkを年齢カテゴリー kの t時点における人口構成比率 Pk,tでウェイ
ト付けした加重平均により算出される13。ここで将来所得の不確実性は年齢によら
ず一定Et,kV

2
t+j,k = EtV

2
t+j と仮定すれば、t期の年齢層 kの貯蓄率 SRt,kは次の通

りである。

SRt = (Y d
t − Y p

t )/Y d
t +

1 − β

β

∞∑
i=1

βi


 i∑

j=1

θ

2
EtV

2
t+j


 /Y d

t + λt, (14)

λt = ψ1P1,t + ψ2P2,t + · · ·+ ψKPK,t. (15)

上記の通り、本稿では年齢層カテゴリーに応じて、貯蓄率は若年期には一旦上昇
するが高齢になれば低下するという、山型のライフサイクル・カーブをもつと考
える。具体的には、年齢層ごとの貯蓄率への効果は、年齢層カテゴリーの index

k (k = 1, · · · , K)の 2次関数で与えられると仮定する。ρ1 > 0、ρ2 < 0であれば、
貯蓄率は年齢に応じて山型をたどる。また、年齢ごとの人口構成比率が一様であ
れば（どの年齢層の構成比も同一であれば）、この効果はマクロ全体に影響を及ぼ
さないはずであるから、各カテゴリーの効果を表すパラメータψkにゼロ和制約を
課す。すると、マクロの貯蓄率は、以下の (16)(17)式の制約をもつ (14)(15)式で
表現される。

ψk = ρ0 + ρ1k + ρ2k
2, (16)

K∑
k=i

ψk = 0. (17)

以上をまとめると、マクロ貯蓄率 SRtは、(a)一時所得比率（1-[恒常所得/可処
分所得])、(b)所得の不確実性の影響（予備的貯蓄要因）、(c)人口動態要因により
決定される。このうち、人口動態要因は、年齢層カテゴリーの人口構成比率 (Pk,t)

とそれぞれのカテゴリーの特徴を表すパラメータ（ψk,t）の積和で算出される。こ
のパラメータは、若年層と高齢層がマクロの貯蓄率に異なった影響を及ぼす、年
齢層の人口分布が一様である場合にはマクロの貯蓄率への影響は生じない、とい
う二つの特徴をもつ。

13家計の異質性の影響は、マクロの貯蓄率決定式における各変数のパラメータの値にも集約され
るはずであるが、ここではそうした異質性の効果を λt に集約している。
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3 実証分析
以下の実証分析では、推計に用いる変数の定義と特性を明らかにした後、変数

間の共和分関係を検出し、貯蓄率を誤差修正モデル (Error Correction Model)型の
関数を用いて推計する。

3.1 推計に用いる変数

(1) 貯蓄率

貯蓄率は、93SNAベースの貯蓄率を用いる。すなわち、貯蓄率＝ 1－消費性向＝
１－ [家計最終消費支出/(可処分所得＋年金基金年金準備金の変動)]として定義さ
れる14。90年代までの先行研究で使用されていた 68SNAベースの貯蓄率と本稿で
使用する 93SNAベースの貯蓄率とは、90年代入り後の動きが大きく異なる。す
なわち、68SNAベースの貯蓄率は 90年代入り後横這いで推移しており（図表 1）、
この間の高齢化の進展との関連でパズルとされてきた。しかし、2002年に公表さ
れた 93SNAベースの貯蓄率は、90年代入り後も一貫して低下している。本稿では
こうした趨勢的な低下を分析の対象としている15。

(2) 一時所得要因

前節の理論モデルに従えば、ライフサイクル・恒常所得仮説のインプリケーショ
ンの通り、可処分所得と恒常所得の差が貯蓄となる。この結果、貯蓄率は、１から
恒常所得比率を引いた一時所得比率 (Y d

t −Y p
t )/Y d

t = 1− [恒常所得/可処分所得] =

一時所得/可処分所得、の影響を受ける。

ここで、可処分所得は、SNAの可処分所得16を用いる。理論モデルから得られ
る Y d

t = Yt + rAt−1の定義に従えば、今期の可処分所得は、(a)今期の労働所得と
(b)前期の資産から得られた所得（いわゆる今期の財産所得）の和であるが、ここ
ではより現実に則したデータを用いる。というのも、前節のモデルでは、家計部
門のみを考えているため、所得税や社会保障給付などの政府からの移転の存在を
考えていないが、現実の家計は社会給付を得て、税を支払った後の残りの可処分

14医療保険や教育といった現物社会移転を可処分所得に加えた、調整可処分所得を用いて貯蓄率
を算出することも可能であるが、ここでは、消費・貯蓄の源泉としての所得は現金により得られる
可処分所得と考えた。

1568SNAと 93SNAの推移の違いについては、68SNAでは可処分所得に含まれていた不良債権
償却が 93SNAでは控除される影響が大きいと指摘されている。なお、高貯蓄率が議論となった背
景には、SNAの貯蓄率に加えて、家計調査の貯蓄率が 90年代一貫して上昇していたことがある。
しかし、近年その２つの貯蓄率の乖離については研究が積み重ねられた。両者の乖離に関する一連
の研究サーベイとそれにもとづく発展については、岩本、尾崎、前川 (1995、1996)を参照。

16制度部門別所得支出勘定における家計部門（個人企業を含む）の可処分所得を指す。その定義
は、可処分所得＝雇用者報酬＋営業余剰・混合所得（純）＋財産所得（受取－支払）＋現物社会移
転以外の社会給付－社会負担－所得・富等に課される経常税－その他の経常移転（受取－支払）。
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所得を消費と貯蓄に分割している。このような実際の情報にもとづき、SNAの可
処分所得をそのまま用いる。

次に可処分所得から恒常所得を算出する。恒常所得の推計は、通例ミクロデー
タにもとづく研究が多く、マクロ全体の恒常所得系列を算出する研究は少ない。そ
こで、本稿では、マクロの恒常所得の一つの算出方法として、「ライフサイクル・
恒常所得仮説に従えば消費は恒常所得により決定されるはずである」ことを前提
として、可処分所得を構成する所得項目のうち、消費に影響を与える所得を恒常
所得と想定する。具体的には、消費に影響を与える所得として雇用者報酬を想定
し、恒常所得を雇用者報酬に時系列モデル（階差自己回帰AR(3)モデル）をあて
はめた予測値により推計する17。

このように、本稿では恒常所得を雇用者報酬にもとづいて算出している。これ
は、一般的に消費者が恒常所得流列として想定するのは、雇用者報酬に表現され
るような企業部門からの所得であり、自営業者の所得である混合所得や財産所得、
さらに社会給付（負担）や税の変動等に伴う可処分所得の変動は、恒常所得とし
てみなさないことを前提としている。以上の仮定は、それらの所得項目の変動に
よりマクロの可処分所得が変動しても、消費の変動がついていかないことを示し
ている。これは、一見すると大胆な仮定のように思われるが、混合所得、財産所
得、社会給付（負担）、税が、企業が家計に支払う雇用者報酬と比較して、相対的
に家計の恒常所得に与える影響が小さいことは、例えば以下の事実とも整合的で
ある18。

まず、第１に、混合所得（自営業者の所得）については、従来、変動所得の割合
が高いといわれてきたが、実際近年でも、勤労者と比較して、所得の変動幅が大
きく（石川、矢嶋 (2000)）、恒常所得として認識される割合は低いと思われる。

第２に、SNAの財産所得のうち、保険契約者に帰属する財産所得（保険や年金
の運用益を保険契約者である家計に帰属させたもの）が近年増加しており、2002

年度でみると財産所得のおよそ半分を占めている。しかしながら、実際にはこれ
を家計が自らの所得であると認識することは困難である。例えば、生命保険のよ
うに家計が死後に得られる所得は消費に結びつく所得の源泉とは考えづらい。こ
のため、財産所得も恒常所得の推計から除外するのが望ましいと判断している。

17そもそも恒常所得は、モデルの定義に従えば、Y p = 1−β
β At +

∑∞
i=1 βiEtYt+iであり、意思決定

を行う期の手持ち資産と将来に亘って得られる労働所得の割引現在価値の総額になる。Flavin(1981)
の指摘に従えば、将来に亘って資産から得られる所得の割引現在価値を示す Atの存在を考慮しな
ければならないが、ここで推計に用いる SNA統計では、財産所得の変化により生じる保有資産の
増減を統計から的確に把握できない。従って、ここでは、保有資産の増減が労働所得の増減と並行
的に推移することを想定し、両者の動きを、労働所得の割引現在価値の推移で近似することにす
る。

18ここでは持ち家の営業余剰も、恒常所得の推計に含めない。SNA統計では、住宅自己所有者
は住宅賃貸業を営んでいるものとされ、その帰属家賃は家計の生産額に含まれており、家計はその
営業余剰を所得として得ている計算となっているが、これを家計が消費に割り当てる恒常所得の一
部であると認識することは困難であると思われる。
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第３に、税や社会保障給付といった政府移転についても、消費との関係が必ず
しも明確ではない。そもそも消費が恒常所得によって決定されているという恒常
所得仮説にもとづけば、政府から家計への移転は、恒常所得に影響を与えない限
り、消費に影響を及ぼさず、政府からの移転で所得が増加しても、それがそのま
ま消費に結びつくという関係にはない。この点について、Watanabe,etal(2001)で
は、税や社会給付の一時的な制度変更と恒久的な制度変更とでは消費に与える効
果が異なることを日本のデータを用いて実証するとともに、政府からの移転に対
して消費が反応しない家計の存在も確認している。本来、家計が恒常所得を想定
する上で、将来に亘っての所得の割引現在価値を算出する際には、所得の源泉に
応じて別々の期待形成をしている可能性が高い。すなわち、ここで、企業から賃
金として得られる所得と、政府からの移転により得られる所得とを同様に扱うこ
とは適当とはいえない。また、他方、Bayoumi(1998,2001)、Saito(1997)等によれ
ば、そもそも日本では、税や社会保障給付が、経済活動に与える影響が小さいこ
とも知られている19。

こうしたことから、本稿では、税や社会給付の増加が恒常所得や消費に与える
影響が必ずしも明確ではない所得の源泉を予め除外した上で、企業から家計への
雇用者報酬をもとに恒常所得の算出を行うこととする。なお、この定式化の妥当
性については、後の推計結果のパフォーマンスを確認することでも検証を行う。

(3) 人口動態要因

人口動態要因がマクロの消費・貯蓄動向に与える影響を考える際、一般的には、
「(65歳以上の高齢者＋ 20歳未満の年少者)/(20歳-64歳の生産年齢人口)＝従属人
口指数 (dependency ratio)」や「高齢者/生産年齢人口＝老年従属人口指数」を用
いることが多い (Horioka（1989))。しかし本稿では、先述の通り、年齢層によって
異なる貯蓄行動と人口の年齢別の構成比率の双方を加味した定式化を行っている。

具体的には、(15)式のように、年齢層カテゴリーの世帯分布 P1, · · · , PKと貯蓄
行動の特徴 ψ = ψ1, · · · , ψKの積で人口動態要因を表現している。このカテゴリー
は、24歳以下、25-29歳、30-34歳、35-39歳、40-44歳、45-59歳、50-54歳、55-59

歳、60-64歳、65歳以上の合計 10のカテゴリーで、それぞれに 1から 10の数字で
index(k)を与える。また、ここでは世帯分布として、家計調査の年齢別の世帯抽
出率20を用いた。図表 2(2)でこの推移をみると、�団塊世代の瘤が高齢層にシフ

19いわゆるリカーディアン家計が日本において存在することを指摘するものに、井堀 (1986)、木
村 (1997)等がある。これらは、財政錯覚に関するリカード中立命題の実証分析として、家計が同
命題に従う特性をもつことを確認しており、政府移転と家計の消費行動を結びつけたものではな
い。しかしながら、このような家計が多いことは、減税や社会給付の増加に直面しても、消費行動
に影響が及ばない家計の存在を示唆し、税および社会給付負担に対する弾性値の低さを裏付けるひ
とつの証左となる。

20家計調査の年齢別の世帯数分布（抽出率調整）とは、国勢調査をベンチマークとして推計され
た、家計調査の母集団の世帯分布である。ただし、この世帯数分布は、その推計に調査の集計世帯
数を用いているため、実際には、回答が得られた調査世帯数による変動の影響を受けるという問題

11



トしている点、�高齢化の進展により 65歳以上世帯（世帯主が 65歳以上の世帯）
が大幅に増加している点、の二つの特徴がみてとれる。なお、年齢ごとの人口分
布ではなく世帯主の年齢に応じた世帯分布を用いるのは、典型的なライフサイク
ル・パターンをもつのは世帯主に限られるという考えにもとづいている21。

本稿では、人口動態要因 λtを、Z1と Z2という貯蓄率のライフサイクル・カー
ブを示す２次関数の各項に相当する２つの変数に分解して、そのパラメータを推
計する（変数変換については、補論２を参照）。すなわち、その形状が山形をたど
るのか、フラットなのか、谷型なのかは、Z1と Z2のパラメータの大きさ次第と
なる。もちろん貯蓄行動のライフサイクル・カーブについては、山型であること
を前提にパラメータの符号に事前に制約を与えて推計することも可能ではあるが、
本稿ではこの制約をつけずにモデルの中で内生的に推計し、その形状が一般的に
予想されるライフサイクル・カーブと整合的であるか否かを事後的に検証する。

(4) 予備的貯蓄要因

予備的貯蓄に関する実証分析は数多いが、所得の不確実性を表す代理変数とし
てどの変数を用いるかは研究によって異なる。それらを大別すると、以下の３種
類に分けられる。

第一に、消費者を対象とした主観的なサーベイ調査の結果を直接用いるものであ
る。例えば、Carroll(1992)では、ミシガン大学の Surveys of Consumersを用いて、
失業率に対する予想と貯蓄に対する態度との関係を検証している。またわが国で
は、齊藤・白塚 (2003)は消費動向調査 (内閣府)を、村田 (2003)は消費生活に関す
るパネル調査 (家計経済研究所)を用いている。二つ目は、サーベイ調査等から客
観的に不確実性指標を推計するものである。例えば、小川 (1991)、土居 (2001)は
消費動向調査にカールソン・パーキン法を適用して実質所得成長率予測値の世帯間
分散を算出し、不確実性指標とみなしている。また、Carroll and Samwick(1998)

では、PSID (Panel Study of Income Dynamics) のパネルデータから相対的等価
予備的プレミアムとよばれる不確実性指標を推計している。もう一つは、実際の
所得の時系列から算出される不確実性指標を用いる場合である。例えば、Banks,

Blundell and Brugiavini(2001)は、所得の時系列変動過程の条件付分散を用いて
いる。

本稿では、消費動向調査の消費者態度指数22を用いる。この主観的なサーベイ調
査を用いた理由は、前節の定式化と整合的に解釈することが可能であるからであ
る。というのも、一般的に意識調査では、所得環境が悪化しかつ所得の不確実性

がある。このため、本稿ではこの点に留意し、データを移動平均により平滑化して用いた。なお、
暦年データの四半期分割はリスマン・サンデー法で行った。

21ここでは世帯主としての高齢者数の変動を用いているため、同居高齢者数の変動については考
慮していない。

22消費動向調査は、2004年 4月より、物価に対する見方は除かれている。また、ここでは、その
季節調整値に３期移動平均をかけたものを用いた。
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が増大するような局面において、消費者態度が悪化し、指標が下落する性質をも
つ。他方、前節のモデルに沿えば、予備的貯蓄要因は「所得ショックの分散/可処
分所得」で表現され、所得が高水準ならば、所得の不確実性（分散）が貯蓄率に
与える影響は減少し、逆に所得が低水準ならば、不確実性が貯蓄率に与える影響
は増加する。したがって、この所得の不確実性が貯蓄率に与える影響の非対称性
は、消費者に対するサーベイ調査から得られる情報と整合的であり、上記の定式
化にもとづく予備的貯蓄要因として、この指数を用いることが妥当であると考え
られる。

さて、ここで、マクロの消費者態度指数がどのような性質をもつ統計であるか
について、明らかにしておく。消費者態度指数の内訳項目をみてみると、雇用環
境に対する見方は、景気の局面に応じて循環的に変動するのに対して、収入の増
え方に対する見方は、比較的変動が少ない（図表 3）。また収入の増え方に対する
年齢層ごとの意識をみてみると、若い世代ほど楽観的、高齢層ほど悲観的という
性質が見受けられるが、近年では特に、40代、50代の中高年層の悪化が目立って
いる。これには、いわゆる近年の賃金カーブのフラット化や年金問題を背景とし
た将来不安の増大などが影響している可能性が考えられる。
こうしたことから、消費者態度指数には、(a)景気の山谷に応じて変化する循環

的な要因、(b)将来所得不安の傾向的な増大といった中期的なトレンドをもたらす
要因の双方が反映されていると考えられる。そもそも、所得の不確実性の高まりを
背景に予備的動機から貯蓄を行う場合、この二種類の動機が考えられることから、
この両者を共に含む消費者態度指数は、ここで用いる変数として適切であろう。

3.2 各変数の時系列的特性

次節以降、変数間の長期均衡関係の検証を行うため、変数間の共和分関係の有
無を検出する。その前の準備として各変数の時系列的特性を確認する。まず、図
表 4で各変数の推移をみると、どの変数もトレンドを持っている。次に、これら
の変数の定常性を 1980年 1Q～2003年 1Qの期間について、単位根検定により確
かめる。一般的に広く用いられているADF検定とPhillips-Peron検定に従えば23、
どの変数も水準では非定常、一階差では定常の I(1)系列であることが確認できた。
従って、もしこれらの変数の線形結合が I(0)であれば、共和分関係が成立するこ
とになる。

3.3 長期均衡関係

前節の定式化にもとづけば、家計の貯蓄率は、(a)一時所得要因、(b)予備的貯
蓄要因、(c)人口動態要因によって決定される。本稿では、このメカニズムを貯蓄

23ラグの長さは、AIC基準にもとづき、General to specificに決定している。
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率の長期的な決定要因と考え、これらの変数が時系列データとして共和分関係に
あることを確認し、長期均衡関係として位置付ける。ここでは、Engle-Grangerの
方法により共和分関係を検証するため、まず長期決定式を推計し、その残差に対
する単位根検定を行う。

実際の推計にあたっては、前節の定式化において、一時所得要因の貯蓄率に与え
る影響が１対１であった仮定を緩め、(a)一時所得要因、(b)予備的貯蓄要因、(c)

人口動態要因、３つの要因の全てについてパラメータを推計する24。ここで、各変
数は (14)式の第１項、２項、３項に該当し、それぞれ 1− Y p

t /Y
d
t 、ωt、λtである。

また、推計期間は、1982年 3Qを始期として、SNAの貯蓄率を公表値で算出する
ことができる 2003年 1Qを終期とする。

理論的に予想される符号条件は、まず、γ1 > 0（(a)一時所得要因）、γ2 < 0（(b)

予備的貯蓄要因）である。加えて、(c)人口動態要因 (λt)については、前節 (16)(17)

式で示されたような制約をかけた形で推計するため、事前にZ1,tとZ2,tに変数変換
を行った上で、パラメータ γ3、γ4を推計する。このようなパラメータに多項式の
制約をかける手法は、アーモン・ラグの推計と同様である。ここで、Z1,tとZ2,tは、
それぞれ貯蓄率のライフサイクル・カーブを２次関数で示したときの１次項と２
次項に対応するので、このカーブが山型ならば、想定される符号条件は、γ3 > 0、
γ4 < 0である。（なお、この変数変換の詳細については補論２を参照。）

SRt = γ1(1 − Y p
t

Y d
t

) + γ2Etωt + γ3Z1,t + γ4Z2,t.

推計結果を図表 5に、推計値と実績値の比較を図表 6(1)に示している。ここで
は、推計期間を変更することにより、推計結果の頑健性を確認しているが、推計
期間によらず、結果には概ね変化がないことが確認できる。以降では、1982年 3Q

～2003年 1Qの推計結果（図表 5のシャドー部分）を用いて、説明を進める。
まず、Engle-Grangerの方法により共和分関係の有無を検証すると、上記の長期

均衡推計式の誤差項に定常性が確認でき、４変数間が長期均衡関係にあることが
示される。次に、この長期均衡式の推計結果をみると、各変数は理論的に予想され
る符号条件を満たし、かつ有意に貯蓄率に影響を与えている。すなわち、一時所
得要因は、貯蓄率の上昇に寄与し、予備的貯蓄要因は、消費者態度指数で表現さ
れる所得の不確実性が高まると貯蓄率が上昇する結果となっている。加えて、人
口動態要因を表す Z1と Z2の係数は、それぞれ有意に正と負（γ3 > 0,γ4 < 0）で
あることが確認された。このことから、年齢に応じて貯蓄率が山型のカーブを持
つことが明らかとなり、年齢の上昇に伴い貯蓄率が上昇し、一定の年齢を超える
と年齢とともに貯蓄率が低下するというライフサイクル・パターンが検出された。

24ここでは代理変数を用いた誘導型推計である。このため、推計する定式化は理論的定式化とは
厳密には異なり、推計結果から構造パラメータを識別することはできない。
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またこのライフサイクル・パターンを前提とすると、家計全体に占める高齢世帯
の割合が増えるほど、貯蓄率は低下するはずである。

続いて、図表 7と図表 8で長期均衡式におけるそれぞれの変数の寄与と貯蓄率
の推移とを比較する。
第一に、人口動態要因は、特に 1990年頃からの貯蓄率の長期的低下傾向を作り

出している25。この時期の人口動態要因には、高齢化の進展にともない高齢者が増
加し貯蓄率が低下する効果と人数の多い団塊世代の存在により、中高年層が増加
し貯蓄率が押し上げられる効果という逆向きの２つの効果が存在するが、そのう
ち前者の効果が勝っていたため、趨勢的な下落寄与を生みだしたことを示してい
る26。
さらに、長期均衡式の推計において推計された貯蓄率のライフサイクル・カー

ブをみると（図表 7の (2))、家計は、年齢の上昇に伴い貯蓄率を上昇させるが、高
齢者になると貯蓄率が低下する、というライフサイクル・カーブをもつことが確
認できる。こうした結果は、貯蓄率の時系列的な推移がライフサイクル・恒常所得
仮説にもとづくインプリケーションと整合的に実証可能であることを示している。
第二に、一時所得要因が、貯蓄率の上下の動きを的確にとらえながら、貯蓄率

を趨勢的に押し下げていることが確認できる（図表 8の (1)）。この上下変動の背
景を本稿の変数選択にもとづいて考えれば、一時所得要因とみなしている税や社
会給付（負担）等が変動しても、それに応じて消費が変動していないため、結果
として、貯蓄率を変動させる要因になっていることを裏付けている。また、自営
業の衰退によって可処分所得に占める混合所得の割合がトレンド的に減少してい
ることが、マクロにおける一時所得比率を減少させて、趨勢的な貯蓄率の低下要
因となっていることを示している27。
最後に、予備的貯蓄要因は、全体的なトレンドとして貯蓄率を下支えしている

（図表 8の (2)）。特に 1997、1998年や 2001年の景気後退局面には、予備的貯蓄を
増加させる方向に寄与している姿が見受けられる。いわゆる将来不安といわれる

25ここでは、人口動態要因のよりスムーズな変動を示すため、変数 Z1、Z2を 3次関数で近似し
てグラフ化している。

26ここでは、ライフサイクル・カーブ（年齢階層別の貯蓄率の推移）を通時的に一定と仮定して
いるため、コーホートによって貯蓄性向が異なる可能性や、経済構造の変化に伴う年齢ごとの貯蓄
性向の変容などの影響は取り込まれていない。また、家計のライフサイクル・カーブが年齢ではな
く、むしろ退職年齢によって決定されるとすると、高齢者の労働供給の変化が貯蓄率に与える影響
を考慮することが必要である (Yashiro(2003))。本稿には、こうした限界がありながらも、世帯数
の変動のみで人口動態の貯蓄率への寄与を算出することにより議論のベンチマークを作るという意
味で一定の意義があると思われる。

27このように一時所得要因の趨勢的な寄与が大きいことの背景の一つとして、本稿の定式化にお
ける人口動態要因に含まれていない高齢化に関わる要因の一部が、一時所得要因に含まれているこ
とが考えられる。例えば、一時所得要因に伴う貯蓄率低下には、高齢期にも高い貯蓄率を維持する
傾向のある自営業者のシェアが高齢層で顕著に低下していることによる効果が含まれている可能性
がある。ちなみに、自営業者の貯蓄率が高水準であるのは、高齢期における年金給付水準が低く、
引退時に私的貯蓄を必要であることや、自営業の跡継ぎとなる子孫への遺産動機が強いことが挙げ
られる。
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ような 90年代後半以降のトレンド的な消費者マインドの悪化がわずかながら貯蓄
率を上昇に寄与しているとともに、特に不況期には貯蓄率の下支え要因としては
たらいている。

3.4 短期調整メカニズム

ここでは、長期均衡関係が検出された貯蓄率、一時所得要因、予備的貯蓄要因、
人口動態要因を誤差修正モデルで表現する。一般に、共和分関係は誤差修正モデ
ルに書き換えられることが知られている。すなわち、長期均衡にある変数同士は、
何らかのショックにより長期均衡関係からの乖離が生じた場合にも、長期均衡水準
に戻っていくような短期調整メカニズムをもつ。

まず、長期均衡関係を誤差修正モデルに書き換える。ただし、人口動態要因は、
その階差が短期的に貯蓄率に影響を与えるとは考えづらいことから、短期調整メ
カニズムに対して外生性が満たされるものと仮定する。また、短期変動要因とし
て、新たに 89年と 97年 1Qの消費税増税前の駆け込みによる消費支出の増加、お
よび各年 2Qの増税後の反動、が貯蓄率に与えた影響を操作するため、ダミー変数
を追加する（それぞれ、Dum891、Dum892、Dum971、Dum972と表記)。すると、
貯蓄率に関する短期調整メカニズムの推計式は、貯蓄率の前期差を (a)一時所得要
因の前期差、(b)予備的貯蓄要因の前期差、(c)長期均衡からの誤差修正項、(d)ダ
ミー変数で説明する誤差修正型（Error Correction Model型）の関数となる。これ
は以下のような式で表現できる。ただし、∆は階差オペレーター。また、ここで理
論的に予想される符号条件は、δ1 > 0、δ2 < 0、δ3 < 0、δ4 < 0、δ5 > 0、δ6 < 0、
δ7 > 0である。

∆SRt = δ1∆(1 − Y p
t

Y d
t

) + δ2∆Etωt

+ δ3(SRt − γ1(1 − Y p
t

Y d
t

) − γ2Etωt − γ3Z1,t − γ4Z2,t)

+ δ4Dum891 + δ5Dum892 + δ6Dum971 + δ7Dum972.

推計結果を図表 5に示している28。各変数ともに短期調整メカニズム式に有意に
寄与しており、符号条件もみたしている。また、長期均衡からの乖離を修正する
調整速度を示す δ3は、−0.28であり、均衡からの１%ポイントの乖離は、4四半
期 (1/0.28� 3.6四半期)程度で調整されるとの結果が得られた。さらに、この推計
結果を用いて、過去の貯蓄率の前期差を寄与度分解してみると、まず、一時所得
要因が、一時的に貯蓄率を増減させていることが確認できる（図表 6の (2)）。具
体的には、例えば、貯蓄率が 2000年から 2001年頃に低下しているのは、定額郵

28階差変数については、当期を含む 8 期以下のラグ次数から有意性のある変数を General to
specificに決定したが、上記の通り、当期の変数のみの定式化が選ばれた。
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便貯金の大量満期に伴う利子課税が増加し可処分所得が圧迫されたことが寄与し
ているものであると予想される29。また、景気後退期には予備的貯蓄要因が前期差
でも貯蓄率を幾分押し上げている。さらに、この定式化にもとづく短期調整メカ
ニズムは、過去のパフォーマンスも良好であり、実績をよくフォローしている点
が確認できる。

こうしてみると、貯蓄率の短期的変動を説明する上で、一時所得要因の寄与は、
実績をよくフォローしている。このことは、社会給付や税の変動、自営業者の所
得等の変動は、マクロの可処分所得に寄与しても消費は即座にはこれに反応しな
いため、結果として一時的な貯蓄率の変動要因となることを示しており、家計の
恒常所得を、企業から家計への雇用者報酬をもとに算出するという本稿の定式化
に一定の妥当性を与えている。

また、改めて貯蓄率の実績値と長期均衡推計値や短期調整推計値とを比較する
と、推計値は、過去の実績値をフォローしており（図表 6）、推計誤差も、長期均
衡式で 1.0%ポイント程度、短期調整式で 0.7%ポイント程度、と低い値に止まっ
ている (図表 5)30。なお、2002年前半の乖離が幾分目立ってはいるが、短期調整メ
カニズムが迅速に働いているため、2003年 1Qにかけて、誤差修正項による長期
均衡への回帰が進んでおり、この関数のパフォーマンスを大きく劣らせるもので
はない。

4 おわりに
近年わが国の貯蓄率の低下傾向が顕著になっている。この背景には、高齢化の

進展があると指摘する声が多いが、家計の消費・貯蓄行動に関する時系列的な検
証を行った分析は数少ない。
こうしたことを受けて、本稿では、貯蓄率の長期的な低下傾向の背景について

考察した。その分析手法の特徴と結果をまとめると、次の３点に集約される。
292000年から 2001年にかけて、1990年初頭に預け入れられた定額郵便貯金が大量に満期になっ
た。この時、家計は多額の利子所得を受け取るとともに、多額の利子に対する源泉所得税を支払っ
たはずである。しかしＳＮＡ統計上は、利子所得は、家計がそれを受け取った時点ではなく、90年
頃から毎年一貫して利子所得が支払われていたとして計上される（発生主義）一方で、税は実際に
税が支払われた時期に計上している（現金主義）。このため、この時点の可処分所得は、財産所得
による増加が統計上あまり寄与しない一方で、所得税による減少が大きく寄与したため、マイナス
方向に圧迫された。

302002年前半の乖離が幾分目立っていることを、推計式の定式化に沿って解釈すれば、現実に
家計が想定した恒常所得が、本稿の計測よりも過大であったため、一時所得要因を押し下げ、貯蓄
率の低下をもたらしたという理由が考えられる。この時期には、雇用者報酬が減少した一方で、こ
れに伴い税負担も軽減されたことで可処分所得は下支えされた。この動きが、家計にとって、一時
所得の下支えではなく、恒常所得が持ちこたえたと解釈されたために、税軽減による可処分所得の
増加分は、貯蓄ではなく、消費にまわされた可能性がある。他方で、2002年の 7-9月期の貯蓄率
が下落している背景は、GDPの消費支出推計が過大であったためという解釈も可能である。この
時期には、GDPの基礎統計である家計調査における消費支出が調査サンプルによる攪乱的要因に
より一時的に増加した可能性が指摘されている。
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第一に、本稿では、近年における貯蓄率の趨勢的な低下について、所得不確実
性下での家計の最適な行動と人口動態の変化を明示的に織り込んだモデルを用い
て実証分析を行った。まず、ミクロレベルにおける家計の最適貯蓄率を、ライフ
サイクル・恒常所得仮説および予備的貯蓄にもとづいて定式化した。次に、年齢
層ごとに貯蓄率が異なるというライフサイクル・カーブを持つことを踏まえ、貯
蓄率を各年齢層の人口構成比で集計してマクロの貯蓄率を導出した。この過程で
マクロの貯蓄率と人口動態要因を結びつけた。本稿の定式化では、高齢者の増加
が貯蓄率低下に与える寄与のみを考慮するのではなく、若年層よりも高い貯蓄率
を持つ中高年層の比率が増加することによる貯蓄率押し上げ効果も勘案している。
第二に、人口動態とマクロの貯蓄率の関係を定式化する際に、わが国では年齢

ごとの家計貯蓄率を広いカバー率で統計から確認することは難しいという現状を
踏まえ、貯蓄率は年齢に応じて山型に推移するという仮定を置くことによって、貯
蓄率のライフサイクル・カーブを分析に取り入れている。
第三に、上記の定式化をもとに、貯蓄率と、貯蓄率を決定する要因にとの間に統

計的な長期均衡関係である共和分関係を検証した。その存在を確認した上で、長
期均衡からの乖離が生じた際に、これを修正し長期均衡水準に戻ろうとする短期
的な調整メカニズムを誤差修正モデルで表現した。この実証分析の結果、この人
口動態要因は、特に 90年以降は高齢化を背景として、貯蓄率に趨勢的な下落傾向
をもたらしていることが確認できた。また、将来所得の不確実性を背景とした予
備的貯蓄要因は、足許の貯蓄率の下支え要因としてはたらいている。さらに、本
稿のモデルの推計値は長期的推移と短期的変動の双方について、貯蓄率の動きを
フォローする良好なパフォーマンスであった。このように、わが国の貯蓄率の時
系列的な推移はライフサイクル・恒常所得仮説にもとづく定式化と整合的に実証
可能であることが示された。

以上の分析結果を踏まえると、先行きについても、高齢化の進展にともなって、
構造的な要因である人口動態要因がマクロの家計貯蓄率をトレンド的に低下させ
ることが予想される。他方で、所得の不確実性の増大や、一時所得の増加が、貯
蓄率の増加に寄与する可能性もあり、短期的な動向は、こうした幾つかの要因の
綱引きによって決定されるといえよう。
今後、高齢化の更なる進展が予想されているわが国の経済において、貯蓄率の

動向および家計の消費・貯蓄行動を議論する際には、このような構造的な要因と
循環的な要因の双方の影響を整理した上で、判断していくことがより一層重要に
なると考えられる。
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補論1 (8)、(10)式の導出
本文では、(8)、(10)式の導出を簡略化しているため、以下により詳細に記述し

ておく。
本文 (7)式は、以下の通り。

∞∑
i=1

βiCt+i −
∞∑
i=1

βi(Yt+i − EtYt+i) −
∞∑
i=1

βiEtYt+i = At.

ここで、所得流列はランダム・ウォークに従うことから、Yt+i−EtYt+i =
∑i

j=1Wt+j

を代入すると、
∞∑
i=1

βiCt+i −
∞∑
i=1

βi
i∑

j=1

Wt+j −
∞∑
i=1

βiEtYt+i = At. · · · · · · (A)

次に、本文 (6)式より、

Ct+i = Ct+i−1 +
θ

2
Et+i−1V

2
t+i + Vt+i,

Ct+i = Ct +
i∑

j=1

θ

2
EtV

2
t+j +

i∑
j=1

θ

2
(Et+j−1V

2
t+j + EtV

2
t+j) +

i∑
j=1

Vt+j.

この右辺を、上記 (A)式に代入すると、

∞∑
i=1

βi


Ct +

i∑
j=1

θ

2
EtV

2
t+j +

i∑
j=1

θ

2
(Et+j−1V

2
t+j −EtV

2
t+j) +

i∑
j=1

Vt+j −
i∑

j=1

Wt+j −EtYt+i


 = At.

· · · · · · (B)

両辺の期待値をとると、
∞∑
i=1

βi


Ct +

i∑
j=1

θ

2
EtV

2
t+j −EtYt+j


 = At.

等比数列であることを用いれば、以下の本文 (8)式が導出できる。

Ct =
1 − β

β

(
At +

∞∑
i=1

βiEtYt+i

)
− 1 − β

β

∞∑
i=1

βi


 i∑

j=1

θ

2
EtV

2
t+j


 . · · · · · · (C)

次に、(C)式を (B)式に代入すると、

Vt+j +Xt+j −Wt+j = 0 ∀j, ただし、Xt+j =
θ

2
(Et+j−1V

2
t+j − EtV

2
t+j),

が得られ、消費のイノベーションが所得のイノベーションと消費のイノベーショ
ンに対する条件付期待値の変更により決定されることを示す本文 (10)式が導出で
きる。

Vt+j = Wt+j − θ

2
(Et+j−1V

2
t+j − EtV

2
t+j).
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補論2 ライフサイクル・カーブを内生的に推計する手法
マクロの貯蓄率に影響を与える人口動態要因 λtを
(a)年齢層カテゴリーにより異なる貯蓄率水準の影響
(b)年齢層カテゴリーの人口構成分布の影響
の積和として表現した上で、(a)の効果が年齢に応じてどのように異なるか、の

パラメータを推計式の中で内生的に決定する手法を以下に示す。

Pk,tを t時点における年齢層カテゴリー kの人口構成比率とすると、

λt = ψ1P1,t + ψ2P2,t + · · ·+ ψKPK,t.

ここで、

(1)年齢層カテゴリーごとに異なる効果はカテゴリーの index (k = 1, · · · , K)の
2次関数で近似できる、

(2)年齢分布が一様である時はマクロへの影響はないことから、係数はゼロ和と
なる、

という制約を置く。

ψk = ρ0 + ρ1k + ρ2k
2,

K∑
k

ψk = 0.

この時、ψ = CJρと表現できる。
ただし、

ψ = [ψ1, · · · , ψK ] ,

C =
[
IK , · · · , K−1ii′

]
,

ρ = [ρ1, ρ2]
′ ,

J =




1 12

...
...

K K2


 .

(Ikは単位行列、iは 1のベクトル）

すると、λt = Z1,tρ1 + Z2,tρ2と表現され、[Z1,t, Z2,t] = PCJ となる。

ただし、

P =



P1,1 · · · PK,1

...
. . .

...

P1,T · · · PK,T


 .
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(図表　１）

（１）　貯蓄率の推移

（２）　人口構成

（資料）内閣府「国民経済計算」、総務省「家計調査報告」「人口推計月報」
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(図表　２）

（１）全世帯（勤労者以外の世帯を含む）

（資料）　肥後・須合・金谷(2001)「最近の家計貯蓄率とその変動要因について」
調査統計局WP01-4より転載。全国消費実態調査（総務省）にもとづく推計値。

（２）世帯数分布の推移（全世帯）

(注）世帯数分布とは、各年の世帯数の合計が10000となるように調整した数字。
　　 2000年までは、家計調査・全世帯による。2005年以降は、将来推計世帯数の前年比で延長。
(資料) 総務省「家計調査報告」、国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来世帯推計」
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（図表　３）

消費者態度指数と予備的貯蓄動機

（１）消費者態度指数の内訳

（２）今後半年間の収入の増え方に対する意識

（注） シャドーは景気後退局面。
　（資料）内閣府「消費動向調査」
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（図表　４）

（１）変数の推移

（２）単位根検定

p-値 p-値
0.06 0.10
0.11 0.11
0.26 1.00
0.57 0.93
0.34 0.60

p-値 p-値
0.00 0.00
0.00 0.00
0.05 0.46
0.05 0.00
0.00 0.00

水準
ＡＤＦテスト ＰＰテスト

貯蓄率 -1.88 -1.61
一時所得比率 -1.55 -1.58

Z１ -1.06 5.84
Z２ -1.42 -0.25

消費者態度指数 -0.87 -0.24

-2.89 -11.66

貯蓄率 -9.56 -15.37
一時所得比率 -13.49 -13.89

消費者態度指数 -4.59 -2.99
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（図表　５）　 

（１）長期均衡式
推計期間 82:3Q―2003:1Q 　85:1― 2003:1Q 87:1Q―2003:1Q 　90:1Q―2003:1Q 82:3Q―1999:1Q 82:3Q―2001:1Q

係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値
γ1 74.22 8.44 66.89 7.06 65.90 6.32 71.60 7.26 85.64 9.76 86.31 10.79
γ2 -0.11 -2.62 -0.13 -2.83 -0.14 -2.87 -0.08 -1.74 -0.13 -2.98 -0.12 -3.14
γ3 0.30 4.07 0.36 4.62 0.38 4.50 0.30 3.59 0.25 3.08 0.22 3.33
γ4 -0.02 -3.98 -0.03 -4.52 -0.03 -4.41 -0.02 -3.65 -0.02 -2.84 -0.02 -3.06

ADJ R^2 0.87 0.85 0.82 0.86 0.79 0.87
S.E. 1.09 1.10 1.15 1.06 0.99 0.95
D.W. 0.81 0.83 0.82 0.85 1.03 1.02

（２）共和分検定
推計期間 82:3Q―2003:1Q 　85:1― 2003:1Q 87:1Q―2003:1Q 　90:1Q―2003:1Q 82:3Q―1999:1Q 82:3Q―2001:1Q

統計量 p値 係数 p値 係数 p値 係数 p値 係数 p値 係数 p値
ＡＤＦテスト -4.48 0.00 -4.19 0.00 -3.90 0.00 -3.66 0.00 -5.00 0.00 -5.29 0.00
ＰＰテスト -4.49 0.00 -4.20 0.00 -3.81 0.00 -3.66 0.00 -5.04 0.00 -5.33 0.00

（３）短期調整式
推計期間 82:3Q―2003:1Q 　85:1― 2003:1Q 87:1Q―2003:1Q 　90:1Q―2003:1Q 82:3Q―1999:1Q 82:3Q―2001:1Q

係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値
δ1 81.95 13.87 79.14 12.66 79.02 12.32 82.30 13.91 86.43 14.89 86.47 16.07
δ2 -0.14 -2.09 -0.16 -2.29 -0.16 -2.24 -0.10 -1.45 -0.17 -2.38 -0.14 -2.28
δ3 -0.28 -3.52 -0.27 -3.13 -0.25 -2.74 -0.28 -2.93 -0.37 -4.04 -0.37 -4.28
δ4 -1.74 -2.58 -1.77 -2.59 -1.76 -2.56 -1.99 -3.11 -1.96 -3.21
δ5 3.44 4.88 3.36 4.64 3.41 4.67 2.35 3.49 2.37 3.72
δ6 -1.94 -2.86 -1.88 -2.74 -1.85 -2.70 -1.75 -2.76 -1.90 -2.95 -1.87 -3.05
δ7 2.49 3.57 2.52 3.56 2.59 3.64 3.42 5.05 3.25 4.74 3.27 5.03

ADJ R^2 0.74 0.74 0.76 0.82 0.80 0.80
S.E. 0.67 0.68 0.68 0.62 0.63 0.60
D.W. 1.81 1.86 1.82 1.77 1.81 1.78

推計結果



（図表　６）

（１）長期均衡関係

（２）短期調整メカニズム

推計結果　-過去のパフォーマンス-
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（図表　７）

（１）人口動態要因

（２）貯蓄率のライフサイクル・カーブ

貯蓄率の決定要因とライフサイクル・カーブ
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（図表　８）

　（１）一時所得要因

（２）予備的貯蓄要因
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