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1 はじめに

本稿では，1990年代のアメリカにおける消費ブームと資産市場のブームの関
係を中心に，資産価格変動が消費に与える影響を分析する．アメリカでの経
験に関する既存の議論を概観するとともに，マクロ経済学／ファイナンスの
理論的フレームワークに基づいて若干の実証分析を行い，また日本のバブル
経済期の経験との比較も試みる．そして，1990年代のアメリカ経済における
株価水準・消費水準の変動を検討した結果，一般的な議論で言われている「株
価ブーム→消費ブーム」という構図ではなく，「消費ブーム（1992年－ 1996
年）→株価のキャッチアップ（1996年－ 1997年）→行き過ぎた株価ブーム
（1998年－ 2000年）」というのが，実際の経過であることが示唆される．

本稿の構成は以下のようになっている．まず第 2節で，金融資産・人的資
産・消費をめぐる理論的フレームワークが示される．第 3節では，大恐慌の
引き金となった 1929年 10月の株式市場の暴落，1987年 10月のブラック・マ
ンデー，そして 1990年代後半の株価ブームが取り上げられ，それぞれについ
て資産価格と消費の関係が検討される．第 4節では，1990年代の株式・消費
それぞれのブームについて，ファンダメンタルズに基づいた分析と，消費／
総資産比率に注目した分析が行われる．第 5節はまとめである．

2 金融資産・人的資産・消費

まず，消費と労働所得，金融資産・非金融資産の間の関係について，理論モ
デルのインプリケーションを確認し，後の分析でのフレームワークを準備す
ることから始めよう．
Blanchard (2000, 第 16章) の学部生向けテキストに従えば，将来のこと

を非常に良く見越した消費者（very foresighted consumer）は，次のような二
つの段階を踏んで，現在の消費水準を決定する：まず第 1段階で，消費者は
自分の金融資産（株・債券等の危険資産と銀行預金等の安全資産）と，持ち
家の価値から住宅ローンの残額を引いた，純不動産資産を計算する．同時に，
将来の税引き後の労働所得の現在価値としての人的資産（human wealth）の
額を計算する．第 2段階として，金融資産と不動産資産からなる非人的資産
（At）と人的資産（Ht）を合計した資産総額を計算し，それに基づいて一生
を通じた消費パターンを決定する．限界効用が逓減する通常の効用関数を仮
定したとすると，毎期の消費水準が同じになるように，生涯を通じた消費パ
ターンが決定され，同時に今期の消費水準も決定される．したがって，家計
の消費についての意思決定は，以下のような消費関数の形をとるものと考え
ることができる．

Ct = c(Total Wealtht) = c(At +Ht) (1)

同じことを，もう少し洗練された，消費者の動学的最大化行動を明示的
に取り扱った理論モデルを用いて考えよう（例えばRomer 2000, 第 7章を参
照）．まず将来の労働所得・利子率が 100％確実な場合，もしくは家計がリス
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ク中立的な場合，人的資産Htは，将来の労働所得の現在価値の和として，以
下のように定義することができる．

Ht = Et


T−t∑

j=0

Yt+j

(1 + rt)j


 (2)

ただし，Ytは第 t期の労働所得である．このHtを用いると，家計の生涯を通
じた予算制約式は以下のようになる．

Et


T−t∑

j=0

Ct+j

(1 + rt)j


 = At +Ht = At + Et


T−t∑

j=0

Yt+j

(1 + rt)j


 (3)

再び，毎期ごとの効用関数に限界効用逓減等の通常の条件を仮定しよう．す
ると恒常所得＝ライフサイクル仮説のもとでの消費水準の決定は，人的資産
と非人的資産の和で定義される総資産の一定割合を消費するような，消費関
数の形で書くことができる．

Ct = αWt = α(At +Ht) (4)

さらに，利子率がゼロであるという極端な単純化の仮定を置いたケースでは，

Ct =
1
T

Wt =
1
T
(At +Ht) (5)

となる．（４），（５）式から，所得の変化が消費の変化を引き起こすとすれば，
それは生涯所得（＝恒常所得: Ht）の恒久的な上昇を引き起こす時のみであ
り，今期限りの所得の増加は消費にほとんど影響を与えないという，Hall型
のライフルサイクル＝恒常所得仮説のインプリケーションが得られる．
以上のような理論モデルは，計量分析上は，以下のようなインプリケー

ションを持っている．まず，Muthによって提案されたように，労働所得 Ytの
変動が「恒常的要素／一時的要素」，あるいは同じことだが「ランダム・ウォー
ク／定常なプロセス」という，二つの要素から成り立っているものと考える
ことにしよう．1そして，前者を ypt，後者を ymtで表すものとする．

Yt = ypt + ymt (6)
ypt = µ+ ypt−1 + εt εt ∼ IID(0, σ2)

ymt = 平均ゼロの何らかの定常過程

ここで yptと ymtは，互いに十分に独立であるものとする．理論的にはCtが
依存するのは yptであり，したがって Yt の変動に占める恒久的なショックの

1Campbell, Lo, and MacKinlay (1997) の 2.5 を参照．
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部分，yptの比率が大きいほど，Ctと Ytの相関はより強くなる．つまり Ytの
従う確率過程がランダム・ウォークに近づくほど，統計的な労働所得と消費
の依存関係は強くなる．
非人的資産についても同様な議論ができる．非人的資産の大部分を占める

と考えられる金融資産，中でも株価については，それが従う確率過程をラン
ダム・ウォークと考えて差し支えないことから，変動の大部分を恒常的要素
が占めると考えられる．したがって理論上は，株価，もしくはAtの変動に伴
う資産価値の変化は，常にCtの恒久的な変動を引き起こすと予想される．だ
が，それはあくまで理論上の話であって，実際の株価の上昇／下落が，一対
一に対応する消費の上昇／下落を引き起こすとは考えにくい．第一に，統計
的にはランダム・ウォークと区別できない動きをするからといって，実際の
株価の変動に含まれる恒常的要素／一時的要素の「真の」割合に関し，圧倒
的に前者の方が大きいと言い切ることはできない．第二に，実際の株価がラ
ンダム・ウォーク・モデルで上手く描写できるとしても，それは家計／投資
家が，そのように捉えているかどうかという問題とは別である．
ただし逆の関係については，より確実なことが言える．すなわち株価の上

昇が，比例する消費の増加を伴っていたとすると，そのことは家計／投資家
が，株価の上昇を永続的なショックとして捉えていたということを意味する．
無論，同じことは，所得と消費の間の関係についても言うことができる．し
たがって消費（Ct）と所得（Yt），消費と金融資産（At）の間の相関を見るこ
とによって，Yt と At ，それぞれの変動に含まれる（と家計が考える）恒常
的ショックの割合を測ることができる．
さらに前向きの予想を行う家計を前提とする限り，At に含まれる金融資

産の価格変動がCtに影響を与える場合，それは同じ期の消費に瞬時に影響を
与えるはずである．したがって，金融資産の価格の変化によって，今期の消費
の成長率（∆ct = ln(Ct)− ln(Ct−1)）は影響を受けるが，何らかの追加的な理
由がない限り，t+ 1期以降の∆ct+1,∆ct+2, ...が変化するとは考えられない．
この議論は，Hall型消費関数のランダム・ウォーク仮説のインプリケーショ
ンを，金融資産を含んだ場合に拡張しただけのことである．以上のようなア
イデアをさらに押し進めて，消費とGNPの間の共和分関係を検討し，VAR
と分散分解によって，GNP変動に含まれる恒常的要素の割合を測定しようと
したのが，Cochrane (1994) である．第 4節の分析では，（４）・（５）式に従っ
て Ct，At，Ht の間の相関関係を考えるとともに，最終的に三つの変数の間
の共和分モデルを想定した実証分析を行う．

3 株価の変動が消費に与える影響

次に，株価の変動が消費に与える実際の影響について，アメリカにおける既存
の議論を概観することにする．一般に持たれている印象やジャーナリスティッ
クな議論とは対照的に，アカデミックな実証研究においては「株価→消費」
というチャンネルに関して，否定的な議論・証拠が大多数を占めている．
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3.1 1929年 10月の株価大暴落

まず，大恐慌時代のアメリカについての議論から始めよう．図 1は，1929年
前後の 10年間について，月次のアメリカの株価指数をプロットしたものであ
る．この株価指数の系列は，Shiller (1989, 2000)で計算されている株価関連
の歴史的統計データの一部であり，これ以降，特に断らない限り，本論文の株
価関連のデータは Shillerによって作成されたものである．21925年から 1929
年夏までの間にアメリカの株価は 3倍近くに上昇したが，その後 1929年の 10
月－ 11月でピーク時の 3分の 2にまで急落し，最終的にはピーク時の 5分の
1（1925年の水準の半分近く）まで下落した．1930年代の大恐慌については，
この 1920年代後半の株式ブームと 1929年 10月 29日，「暗黒の木曜日」の株
式大暴落が，その象徴的なエピソードとして取り上げられてきたために，あ
たかも株価の暴落が大恐慌を引き起こしたかのような印象を与えがちである．
しかし，そのような印象を与える原因となった張本人の一人であるガルブレ
イス（Galbraith 1988）でさえも，その著書の最後の章で，株価の大暴落に
よって大恐慌を説明するのは無理であろうことを明言している： 「結局のと
ころ株式市場の大暴落は，その後に起こった大恐慌に比べれば，ずっと容易
に説明することができる．そして，大恐慌を引き起こした要因を検討するに
あたって問題になる中で，株式大暴落にどれだけの原因があったかというの
は，最も取り扱いが困難なテーマである（Galbraith 1988; pp.168-169. 以下，
引用の日本語訳は全て著者による）．」ガルブレイスはさらに，1929年前後の
株式市場と実体経済の関係を，次のように位置付けている： 「もし 1929年
の経済が健全な状況にあったとすれば，株式大暴落の影響は小さいもので済
んだかもしれない．あるいは，マーケットの暴落に巻き込まれた人々に与え
た心理的影響や，支出の落ち込みは，直ぐに消え去ったかもしれない．しか
し 1929年の経済状況は，しっかりとしたものではなかったどころか，恐ろし
く脆弱なものであった．それはウォール街からの突風に対して，おそろしく
あっけなかった（Galbraith 1988; p.187）」

[ここに図 1を挿入]

ガルブレイスの見解は，近年の大恐慌における研究の成果に照らしてみて
も，しごく妥当なものである．大恐慌の真の経済学的原因の分析は，70年以
上経った今日においても論争の種となっている研究テーマであるが，今日の
マクロ経済学者・経済史の専門家の大体のコンセンサスは，数度に渡る銀行
パニックが引き起こした金融システムの機能低下と，幾つかの政治経済学的
要因によって引き起こされたマネーサプライの急激な減少に，その主要な原

2Robert Shillerが作成した Standard & Poorsのデータ・手法に基づく 1871年以来の長
期統計データ．詳細については彼の二冊の著作（Shiller 1989, 2000）を参照のこと．アップ
デートされたデータは，http://www.econ.yale.edu/˜shiller/data.htm からダウンロード可能
である．
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因を求めている．3,4 近年の研究の中で，大恐慌の原因として，1929年の株
価大暴落を強調している唯一の例はChristina Romer (1990) だが，彼女の議
論も株価下落の資産効果についてというよりは，株価暴落が消費者心理に与
えた影響について強調するものである．

3.2 ブラック・マンデー： 1987年 10月

近年において，株価と消費の関係が注目されるエピソードの第一は，1987年
秋の株価の暴落，いわゆるブラック・マンデーであり，この時期の株価の動向
は図 2に示されている．5アメリカの株価は 1987年 8月に一つのピークを迎
え，その後，秋までに 15％近く下落していた．そして「暗黒の月曜日」と呼
ばれる 1987年 10月 19日に，株価はさらに 20％近く暴落した．つまり約 2ヶ
月の間に約 1兆ドル（120－ 130兆円）の金融資産が失われたことになり，こ
れはアメリカのGDPの，およそ 3か月分に相当する．大雑把な計算として，
消費者が，その後 20－ 30年に渡って，この損失の影響を分散させると仮定
すると，1年あたりの消費の落ち込みは 300－ 400億ドル（3兆 6000億円－
6兆 5000億円）に相当する．Garner (1988) の計算によると，これは 1987年
の第 4四半期と 1988年の第 1四半期の，アメリカの家計の消費の落ち込みを
説明するのに十分な値である．一方で Garner の計算では，将来所得の減少
の予想といった他の要因が消費の落ち込みに影響を与える余地はなくなって
しまう．したがって，より現実的には，ブラック・マンデーで直後のアメリ
カの消費の落ち込みのうち株価の下落による資産効果の影響は，予想された
400億ドルよりは遥かに少ないものであったと推測される（Runkle 1988）．

[ここに図 2を挿入]

3.3 1990年代の消費ブームと株式市場のブーム

そして言うまでもなく，近年，最も興味を持って議論されているのは，1990
年代中盤から 2000年にかけてのアメリカの好景気において，株式市場のブー
ムが果たした役割である．この時期の株価の動向の判断については，次節で
詳しく述べるが，1995－ 96年に既にかなり高い水準いあると思われていたア
メリカの株価は，図 3から見てとれるように 1997－ 1998年にかけて大幅に
値上がりした後，1998年の秋に，いったん調整局面を迎える．しかし 98年末

3代表的な文献として Bernanke (2000); Bordo, Ito, and Iwaisako (2001); Eichengreen
(1992); Friedman and Schwartz (1963) 等を参照．このうち，Bernanke は銀行パニックによ
る金融仲介機能の停止を，Eichengreen は政府・FRBの金本位制に対する固執を，Friedman
and Schwartz は銀行危機と金融政策運営の失敗をマネーサプライ減少の主な原因として挙げ
ている．より最近の分析としては，Cole and Ohanian (2001) を参照．

4マネーサプライの減少以外に大恐慌の原因を求める議論としては，第 1 に Temin (1976,
1989) の支出仮説がある．これは 1929–30 年の自律的な消費の落ち込みに，その後の不況の
原因を求めるものである．第 2に，Kindleberger (1986) はスムート＝ホーレー関税法に代表
される各国間の関税競争による国際貿易の縮小と，イギリスからアメリカへと世界経済の覇権
（ヘゲモニー）が移行していく途中での，リーダーシップ国の不在を強調している．

5以下のブラック・マンデー関連の記述は，Abel and Benanke (2001)によっている．
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から 2000年にかけて，再び株価は高騰する．そして，明らかに過熱気味だっ
た株式市場が，やっと冷却し始めるのは 2000年後半であり，2001年に入ると
景気後退の兆しとともに，明らかな調整局面に突入する．日米の一部のマス
コミやエコノミスト達は，この時期のNasdaq市場の急進や，いわゆる IT 革
命・ニューエコノミー論の妥当性に疑問を呈し，クリントン大統領の時期の
アメリカにおける個人消費の大幅な伸張を，「インターネット・バブル」の資
産効果によるものだとしている．このような論者は，インターネット・バブ
ルが終焉を迎えた今後，アメリカでも 1990年代の日本と同じような，深刻な
消費の減退と景気後退が起こることを示唆している．6

[ここに図 3を挿入]

一方，アカデミックな議論においては，1929年・1987年，それぞれの株
価暴落についての議論と同じように，株価上昇が 1990年代のアメリカの消費
の伸びに与えた影響は，かなり限定的であるとする分析が大半である．まず
Ludvigson and Steindel (1999) は，戦後のアメリカにおける金融資産・労働
所得・消費の間の変動の関係を入念に検討した上で，二つの結論を導いてい
る．第一に，この三変数間の関係は，長期的なトレンドの近辺での一時的な
不安定性を伴っており，金融資産の増減が消費に与える影響を定量的に議論
するのは，非常に困難である．第二に，VARによる実証分析の結果から，も
し金融資産の変動が消費に影響を与えるとすれば，それは同じ期の消費に限
られ，一期後，もしくはそれ以上のラグを伴って資産価格が消費に与える影
響は，無視できるものであるとしている．
第 2の点は，第 2節の最後で議論された，前向きな予想を行う消費者／投

資家を前提として導かれた理論的インプリケーションと整合的である．それ
は同時に，日本の 1990年代前半のバブル崩壊と，今日のアメリカの状況の間
に何らかの類似点を見出そうという議論に，根本的な疑問を投げかけるもの
でもある．日本における株価バブルの崩壊（1990年初頭－ 91年前半）から，
実質的な消費の落ち込みと景気後退（1992年）までには，1年もしくは，そ
れ以上のラグがあり，1992年以降の日本の景気後退の直接的要因を，90年－
91年の株価の大幅下落に求めるの議論には無理がある．
一方，Parker (2000) は，1980－ 90年代の継続的なアメリカの貯蓄率の

低下を分析し，次のような指摘を行っている．第一に，アメリカの 1990年代
の消費ブームは，1990年代後半の株式市場の高騰よりも，時間的にかなり前
に始まっている．第二に，その結果として，金融資産の増価は，この時期の
消費ブームのせいぜい 5分の 1程度しか説明できない．Parker (2000) の議論
は，株価と消費の間の関係に，直接，焦点をあてたものではないが，その分
析結果は Ludvigson and Steindel (1999) の議論と整合的である．
この節で見たアメリカ経済史上の三つのエピソードについての，既存の分

析の結論は，全て，第 2節で議論した理論的な枠組みの中で解釈し直すこと
ができる．株価と消費は，理論上，ともに前向きの予想によって決定される
経済変数である．したがって，株価についての恒久的ショックが，現在または
将来の経済的なニュースの反映である以上，それは同じ期間内の消費水準に

6例えば，Perkins and Perkins (1999) や Mandel (2000) ．
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直ぐに反映されるはずであり，既存の実証分析も，株価の変動がラグを伴って
消費に与える影響は，無視できるほど僅かなものであるとしている．つまり，
株価と消費が連動して変動したとしても，それは二つの変数が同じニュース
に反応したからであり，株価の変動が消費に与える，純粋な資産効果の存在
というのは考えにくい．この議論を現実の出来事にあてはめて考えてみると，
1929年 10月の株価大暴落では，確かにアメリカ経済は，その後，大恐慌に
突入したが，大恐慌の原因そのものは株価暴落以外にあると考えられている．
一方，1987年 10月の暴落の後には確かに消費の後退が起こったものの，暴落
前後での景気の先行きの見直しを考慮に入れれば，その規模はかなり限定さ
れたものであると言える．最後に，1990年代の株価ブームと消費ブームにつ
いては，時間軸上での前後関係は，むしろ逆であり，空前の消費ブームが 90
年代後半の株式市場の高騰をもたらしたように思われる．次節では，以上の
ような点について，データを見ながら，いっそう立ち入った検討をすること
にしよう．

4 実証分析

本節では，まず 1990年代のアメリカの株式ブームに関して，伝統的なファン
ダメンタルズ分析の考えに沿った考察を行う．次に，第 2節で議論した理論
的枠組みに乗っ取って，1990年代のアメリカの消費ブームと株式市場の高騰
の関係を分析する．

4.1 株価とファンダメンタルズ

まず伝統的なファンダメンタルズの指標である，株価／収益比率（Price-Earning
Ratio）と株価／配当比率（Price-Dividend Ratio）を用いて，1990年代のア
メリカの株式ブームについて検討しよう．図 4(a)には 1950年 1月から 2001
年 3月までの株価／収益比率，図 4(b)には 1950年 1月から 2000年 12月ま
での株価／配当比率がプロットしてある．この二つのグラフから判断する限
り，どちらの尺度に従ったとしても，1999年から 2000年前半にかけてのアメ
リカの株価水準は，歴史上，前代未聞の高水準にあったと言わざるを得ない．
ちなみに 1929年 9月時点での水準は株価／収益比率=32.6，株価／配当比率
=33.30であり，これは今回の株式ブームにおいては，それぞれ 1997年秋と
1992年前半の水準に相当する．したがって，どちらかと言えば控えめな株価
／収益比率に基づいて判断したとしても，2000年前半の株価水準は，1929年
の株価暴落の直前より，さらに 30－ 40% 割高であったと結論づけることが
できる．

[ここに図 4を挿入]

では，このような株価の急騰を，ファンダメンタルズの変化だけで正当化
することは可能だろうか．一つの手がかりとして，表１では以下のような単
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純なゴードン型成長モデルに基づいて，若干の計算を行っている．7,8

Pt =
Dt

r − g
(7)

ただし，ここでDtは第 t期の配当水準，rは要求される資産リターン（required
rate of return），gは配当の成長率である．株価／配当比率=(Pt/Dt)が，ファ
ンダメンタルズの変化のみで 30から 70に上昇したと仮定すると，その逆数
である r − gは 0.33から 0.14に減少するので，r減少と g上昇の合計が 1.9
パーセントか，それ以上でなければならない．9つまり実質利子率（もしくは
リスク・プレミアム）が永続的に 2パーセント近く減少するか，配当の成長率
が永続的に 2パーセント近く上昇するか，その両方の合計が 2パーセントに
なるかの，いずれかがおこらなければならない．問題となるのは，この「永
続的に」という部分であり，もし利子率の低下や配当成長の上昇が一時的な
ものである場合には，必要とされるファンダメンタルズの変化は，これより
はるかに大きいものとなる．したがって，実質利子率，もしくは株式に対す
るリスクプレミアムに大きな変化が無かったと仮定する限り，ファンダメン
タルズに基づいて株価上昇を説明しようとすると，今後の企業収益，もしく
はGDPの成長率が，恒久的に 2% 近く上昇しなければならない．このような
ファンダメンタルズを重視する見方に基づくと，1990年代末から 2000年に
かけてのアメリカの株価水準は，完全なバブルであったという他はない．し
かし 4.2－ 4.3節では，このような見解が一面的なものに過ぎず，別の観点か
ら見ると少なくとも 1997年ごろまでの株価の上昇は，バブルと言い切ること
はできないことを見る．

[ここに表 1を挿入]

4.2 消費と資産価格

では 1990年代のアメリカ株価の上昇は，どの程度まで「永続的な」ショック
であり，株式市場のブームは果たして消費ブームに大きな影響を与えたのだ
ろうか？図 5には，第 2次大戦直後から 2000年までのGDPに占める家計消
費の割合がプロットされている．図 5から，1990年代後半に大きく消費が伸
びたことが観察できるが，その一方で，消費ブーム，すなわち貯蓄率の低下
は，1980年代半ば以降，ほぼ一貫した傾向であることが見て取れる．したがっ
て，タイミング的には消費ブームが株式市場のブームに先んじていたという，
第 3節で紹介した Parker (2000)の主張を確認することができる．

[ここに図 5を挿入]

7ゴードン型成長モデルの導出に関しては，Brealey and Myers (2000) を参照．
8(7)式を変形すると，r − g = (Pt/Dt)

−1 を得る．表 1の計算では，この関係式から資産
価格，配当と，r − g の間の関係を求めている．

9この値は，より洗練されたアプローチによってカリブレーションを行った，Heaton and
Lucas (2000) が得た値に，非常に近いものである．
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次にGDPに対する家計消費ではなく，第 2節で検討した理論的枠組み沿っ
て，総資産額に対する消費の割合を計算してみよう．(4)式の記号を使って，
消費／純総資産比 αを次のように定義する．

αt ≡
(

Ct

Wt

)
=

(
Ct

At +Ht

)
(8)

もし，株価の上昇がファンダメンタルズの上昇に基づくものであるか，もし
くは本当はバブルであるが，家計がファンダメンタルズの変化であると認識
している場合には，Atの上昇に伴って消費水準 Ct は比例する形で上昇する
はずである．結果として，消費／総資産比（Ct/Wt）はあまり変動しないも
のと予想される．一方，株価上昇がバブルであり，家計もバブルであると認
識している場合には，Ctが上昇したとしても，Atの上昇に比べて割合は小さ
く，したがって Ct/Wtは減少すると考えられる．
この計算を行うためには，(8)式のAtとHtを実際に求めなければならな

い．そこで非人的資産総額Atに関しては，アメリカ連邦準備制度理事会（以
下，FRB）のFlow of Funds Balance Sheetsの個人部門の純金融資産額（Net
Worth）を用いた．一方，人的資産のHtに関しては，4.1節で議論したゴー
ドン型成長モデルを仮定し，

Ht =
Yt

r − g
(9)

という式で計算した．ここで Ytのデータは，アメリカ商務省の国民所得統計中
の「雇用者に対する支払い（compensation of employees）」を用い，r−g = 0.05
（年率）を仮定した．10 なお，先見的に妥当であると考えられる範囲に限れ
ば，r − gの値に関する仮定は，以下の議論に本質的な影響を与えない．
このような仮定・準備の下で計算された，人的資産を考慮にいれた消費／

総資産比率（Ct/Wt）のプロットが，図 6である．図 6は，1985年第１四半
期から 2001年第１四半期までの四半期データである．このグラフから明らか
な通り，90年代初頭から 1995－ 96年ごろまでの間，消費／総資産比率につ
いて，上述の「バブル vsファンダメンタルズ」のシナリオとは全く逆のこと
がおきている．この時期の消費／総資産比率はかなり目立って上昇しており，
個人消費と労働所得・金融資産との間の歴史的関係を前提とすれば，明らか
に自律的な消費ブームが起こっているのである．
一方，1996年から 1998年ごろにかけて Ct/Wtは減少し，1993年頃の水

準まで戻っている．この点に関しての一つの解釈は，アメリカの家計がこの
時期の株価の上昇をバブルと見なしていたというものである．もう一つの解
釈は，何らかの理由で相対的に低水準に留まっていた株価が，1990年代前半
の消費の伸びに一気にキャッチアップしたというものである．後者の解釈は，

10ここでのデータの作成の方法は Laibson (2000) に多くを負っているが，彼がリカードの
等価命題を意識して政府部門の資産・債務をも含んだ形で純資産を定義しているのに対し，こ
こでは後での日本のデータとの対比の問題もあり，家計部門の純資産のみを含める定式化を選
択している．
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1990年代の前半に株価が低水準に留まっていた理由が説明できない部分に問
題があるのだが，1999年－ 2000年前半に，さらなる株式市場の高騰が起こっ
ていたにもかかわらず，1998年以降のCt/Wtの水準が安定的に推移している
ことから，後者の解釈についても否定しきれない．

[図 6をここに挿入]

次に 1990年代のアメリカと，1980年代後半のバブル経済の時期の日本の
比較を行ってみよう．図 7(a)は 1952年から 2000年までのアメリカのCt/Wt

の年次データのプロットであり，図 7（b)は 1969年から 1999年末までの日
本の年次データのプロットである．日本のデータについては，消費Ctと人的
資産Htのデータの定義・作成方法についてはアメリカと全く同じだが，非人
的資産 At については GDP統計中の家計部門の純資産データを用いている．
このため年次データしか作れないのだが，逆に日本の家計にとって最も重要
な資産であり，バブル経済の中心的役割を果たしていた不動産を含めること
ができるという利点がある．
図 7の二つのパネルから，1980年代の日本におけるバブル経済の時期と

1990年代アメリカの消費ブームの対比について，次のようなことが言える．
第一に，非常にラフなデータ作成方法にも関わらず，両者の数字はかなり似
通ったものになっている．特に 1980年代以降はアメリカが 0.041から 0.045
の間，日本が 0.035から 0.04の間の値をとっており，この期間中，一貫して日
本の貯蓄率がアメリカのそれを上回っていたという事実と整合的である．第
二に，日本の消費／総資産比のプロットは 1986年から 1990年まで一貫して
低下し，その後 1990年代を通じてゆっくりと 1980年代前半の水準に回復し
つつある．つまり日本の家計は，1980年代後半の株式・不動産価格の上昇に
ついて，そのかなりの部分が「永続的な上昇ではない＝バブルである」とい
う認識に立っていたものと考えることができる．もしくは，この時期の土地・
株式の価格変動は，多くの家計にとって無縁のものであり，実体経済の長期
的な見通しに，大きくポジティブな影響を与えるものではなかったと考えら
れる．これに対して，四半期データでも見たとおり，アメリカの消費／総資
産比は，株価ブームの以前から上昇し続けており，1996年以前の消費ブーム
を株価上昇の資産効果と考えるのは無理である．一方，1997年から 2000年に
かけての消費／総資産比の動向は，日本の 1980年代のそれに良く似ている．
したがって，この時期の株価の上昇は，幾分かのバブルを含んでいた可能性
が高い．ただし年次データでは，Ctが一年間のフローの合計であるのに対し，
総資産のうちの金融資産のデータは年末の一時点のストックのデータである
ため，株価の変動が過剰にデータに反映されている可能性が高い．したがっ
て，消費と金融資産のデータ期間の乖離が少ない四半期データの方を，より
正しい尺度と考えると，1997年から 2000年にかけてのCt/Wtの低下は，「消
費ブームの終焉＝株価のキャッチアップ」であるという見方を完全には否定で
きない．

[図 7(a), (b)をここに挿入]
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4.3 共和分モデルによる分析

4.2節の分析では，金融資産の消費に対する資産効果に焦点をあてるため，人
的資産が他の二変数に与える影響については注目しなかった．しかし消費と
労働所得の間には，消費関数に対応する，ポジティブな関係が存在するはず
である．また，株式に対するリターンが資本の保有者に対する企業収益の分
配である以上，分配率が安定的である限り，労働に対する分配である労働所
得との間には正の相関関係があるものと考えられる．したがって，消費・人
的資産・非人的資産（主に金融資産）の三変数の間の関係は，最終的には動
学的な均衡関係として捉えられるはずである．
この点を考慮にいれて分析を行うため，以下では Ludvigson and Lettau

(2001a, 2001b) が提案した共和分モデルを用いて，1990年代のアメリカの消
費・資産市場それぞれのブームについて，若干の計量的分析を行う．用いられ
る変数は，GNP統計の家計部門の税引き後の労働所得（以下，労働所得），衣
料品を除く非耐久財・サービスに対する消費支出（以下，消費），そして FRB
の純金融資産額（Net Worth，以下金融資産）の三つである．以上のデータの
定義は，Ludvigson と Lettauの論文のデータと完全に同一であり，FRB・ア
メリカ商務省のウェッブサイトから取得した．また，本来なら共和分モデルの
分析に入る前に，三つの変数の共和分関係のテストについての議論を行うべき
であるが，Ludvigson and Lettau (2001a) の結果に基づき，上記の三変数の
間に共和分ベクトルが存在することを，あらかじめ前提として議論を進める．
サンプル期間は 1952年第一四半期から 2000年第一四半期までの，季節調整
済みの四半期データであり，それ以外のデータの詳細については Ludvigson
and Lettau (2001a) のAppendix を参照して欲しい．
長期の均衡関係の近辺での，消費・株価・労働所得の変動について考察す

るためには，次のような cointegration regression を推定することになる．

ct = β0 + βyyt + βwwt (10)

ここで Ctは消費，Ytは労働所得，Wtは金融資産保有額を表すものとし，そ
れぞれの小文字は対数をとった値をあらわすものとする．そして (10)式で推
定された β̂0, β̂y, β̂wの値を使って，実際の ct の値から，あてはめ値引いたエ
ラー・コレクション項（ECMt = ct − ĉt）を計算すれば，それは ctの毎期の
長期均衡からの乖離と考えることができる．ただし，単純なOLS推定量は漸
近的に最適ではないことが知られているので，Ludvigson and Lettau (2001a)
に従って，(10)式ではなく，実際には以下のような Stock and Watson (1993)
の動学的最小二乗法（dynamic least squares）によってパラメーターの値を
推定した．

ct = β0 + βyyt + βwwt +
k∑

i=−k

by,i∆yt−i +
k∑

i=−k

bw,i∆wt−i (11)

さらに説明変数が ytのみの場合と，yt・wt両方を含む場合について推定し，そ
れぞれのエラー・コレクション ECM(y)とECM(y, w)を計算してプロット
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したのが，図 8である．図 8のグラフから，すぐに幾つかのことが言える．第
一に，ECM(y)とECM(y, w)を比較すると両者の乖離はかなり大きく，さら
に 1950年代末から 1960年代前半までの時期を除けば，一貫してECM(y, w)
の方が長期均衡からの乖離の絶対値が小さい．したがってアメリカ経済にお
いては，金融資産，特にその短期変動の主要因たる株価の動きが，家計消費
にかなり重要な影響を与えていることがわかる．第二に，1995年ごろを境と
して，ECM(y)が大幅に長期均衡から乖離し始めるのに対して，ECM(y, w)
は依然として長期均衡の周辺で推移している．したがって，1996年－ 2000年
の消費の増加には，労働所得ではなく，金融資産の増加の影響が大きいこと
が推測される．11

[図 8をここに挿入]

第二の点について、もう少し立ち入って検討するために、図 9(a)では 1980
年以降の ctのエラー・コレクション項のデータを抜き出してプロットしてい
る．図 9(a)では 1990年ごろから 1997年末頃まで，ECM(y, w)は一貫して
正の値をとっており，したがって，この時期の消費は yt・wtの水準を所与と
したとき，長期均衡の水準を持続的に上回りつづけていたことがわかる．つ
まり 1990年代のうち，97年ごろまでのアメリカの消費は，その時点々々 での
株価／純金融資産額を前提とすれば明らかに高すぎたのであり，その意味で，
この時期の消費ブームの原因を，株式市場のブームに求めるのは困難であるこ
とが再確認される．一方，図 9(b)には，（11）式のパラメーターを使って計算
した，wt についてのエラー・コレクション項がプロットされている．図 9(b)
を見ると，1990年代の純金融資産額については，丁度，図 9(a)と逆のことが
起こっていることがわかる．純金融資産額の短期的変動の大部分は，株価の
変動によるものであると考えられるから，1990年－ 1997年の株価水準は，そ
の時点での消費・労働所得の水準を前提とすれば，むしろ低すぎたというこ
とが言える．これは，4.1節での株価のファンダメンタルズに基づく議論とは，
全く対照的な結論である．逆に 1998年以降は，長期均衡に対して株価が急速
に割高になっており，その程度は，1987年のブラック・マンデー直前の水準
を大きく上回っている．つまり，実際に起こった出来事の順序としては，「株
価ブーム→消費ブーム」ではなく，「消費ブーム（1992年－ 1996年）→株価
のキャッチアップ（1996年－ 1997年）→行き過ぎた株価ブーム（1998年－
2000年）」が正しいといえる．
第 4節での分析を総合すると，2001年後半以降のアメリカ経済の先行き

を占うにあたっては，次のようなことが言えるだろう．1990年代におけるア
メリカの株式市場ブームのうち，1997年ごろまでの上昇は，消費ブームから
株価ブームへという因果関係の方がより妥当であると考えられ，その意味で
は，伝統的なファンダメンタルズ分析での説明はつかないものの，単なるバ
ブルであったと考えるのは妥当ではない．一方，1998年－ 2000年の株価の
上昇は，消費と純資産の関係に注目する視点から見ても明らかに度を越して

11より厳密に言えば，ここでいう「消費に対する金融資産・株価の影響」というのは，消費
水準と資産価格の両方に反映される現在・将来の出来事の影響であると考えるのが自然であり，
資産価格の変動そのものの資産効果を指し示しているわけではない．
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おり，バブルであった可能性が高い．したがって，この時期の上昇に相当す
る部分ついては，2000年末以降の株価の下降局面で調整される可能性が高い．
それを超えた株価の下落については，1980年代半ば以降，アメリカ経済で起
こった消費水準の増加傾向をどのように捉えるかが鍵であるが，それが資産
効果というよりは構造的なものであると考えられる以上，株価の下落が引き
続くというシナリオは考えにくいだろう．

5 おわりに

本稿では，特に 1990年代のアメリカの株式市場の高騰と消費ブームに注目し
つつ，資産価格変動が消費与える効果について簡単な分析を行った．その結
論は次のように要約できる．第一に，理論的分析に基づけば，資産価格と消
費が連動するのは，両者に共通な影響を及ぼす現在・将来の経済的出来事に反
応するからであり，純粋な金融資産の資産効果は存在するとしても，非常に限
定的なものであると予想される．1929年の株価大暴落，1987年のブラック・
マンデー，そして 1990年代の株価ブームのいずれに関しても，実際のデータ
の動きは，このような理論的予想と整合的である．
第 2に，1990年代の株価ブームは，1929年・1987年の大暴落直前の状況

や，1980年代後半のバブル経済期の日本の状況と比較して，かなり特殊であ
るといえる．この時期の消費ブームは株価の高騰に時間的に先行しており，し
たがって 1990年代の消費ブームのうち，少なくとも 1996－ 97年までの部分
については，株式の資産効果で説明するのが難しい．同時にその時期までの
株価は，株価／収益比率（PER）や株価／配当比率（PDR）のようなファン
ダメンタルズ指標でみて高すぎる状態ではあったが，先行する強力な家計消
費の伸びを前提とすると，必ずしもバブルと言い切ることはできない．第 3
に 1998年－ 2000年の株価上昇については，かなりの部分がバブルであった
と言っていいものと思われる．2001年に入って，アメリカの株価は明らかな
下降・調整局面に入っており，本稿執筆中の同年 9月に起こった同時多発テロ
直前の時点で，1998年ごろの水準にかなり近づいている．この先，アメリカ
の株価と景気がさらに落ち込むかどうかは断言できないが，少なくとも株価
バブルに相当すると思われる部分の調整については一段落しており，今後も
ズルズルと，1990年代の日本のような落ち込みが続くとは想像しにくい．別
の言い方をすれば，もし今後アメリカの景気が消費の落ち込みが原因で減退
するとすれば，それは 1980年代後半以降，一貫して続いてきた消費ブームが
何らかの理由で反転した場合であって，株価下落の資産効果によるものでは
ないはずである．
以上の結論とは別に，本稿では意図的に立ち入った議論するのを避けた問

題が，幾つか存在する．最大の問題は，1980年代後半以降の，アメリカにお
ける構造的な消費水準の増加傾向についての説明である．この点については，
現在でも，経済学者・エコノミストの間でのコンセンサスといえる説明は，存
在していないように思われる．Parker (2000) は，実質利子率の低下，人口
構成の変化，金融資産の資産効果等の様々な要因を取り上げて検討している
が，明確な結論には至っていない．第二に Ludvigson and Steindel (1999) や
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Ludvigson and Lettau (2001a) の結果を文字通り受け取るならば，アメリカ
の家計は，資産価格の変動による保有金融資産額の変動の大半を，一時的な
ものであると考えていることになる．実際，Ludvigson and Lettau (2001b)
は，この考えを押し進め，消費と同方向に動く部分を資産価格変動の恒常的
な成分とみなす制約を課して，株価変動を恒常的な部分と一時的な部分に分
解している．彼らの計算によれば，戦後のアメリカの総金融資産額変動のう
ち，実に 85％が一時的な変動に過ぎないことになる．この結果は，我々が通
常の統計分析から理解している，株式リターンの持つ性質とは，大きくかけ
離れている．これら二つの問題は，残念ながら現時点では筆者の手に余る問
題であり，今後の検討課題としたい．
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表１
株価／配当比率，実質利子率と対応する配当の成長率

Pt/Dt r − g R = 3.0(%) R = 4.0 R = 5.0 R = 6.0 R = 7.0 R = 8.0 R = 10
10 0.100 −7.00(%) −6.00 −5.00 −4.00 −3.00 −2.00 0.00
15 0.067 −3.67 −2.67 −1.67 −0.67 0.33 1.33 3.33
20 0.050 −2.00 −1.00 0.00 1.00 2.00 3.00 5.00
30 0.033 −0.33 0.67 1.67 2.67 3.67 4.67 6.67
40 0.025 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 7.50
50 0.020 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 8.00
70 0.014 1.57 2.57 3.57 4.57 5.57 6.57 7.57
90 0.011 1.89 2.89 3.89 4.89 5.89 6.89 7.89
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図 1． 1929年大暴落前後のアメリカの実質株価 
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データ出典： Shiller, Robert J. (1989) Market Volatility, MIT Press および (2000) 
Irrational Exuberance, Princeton University Press. 



図 2． 1987年前後のアメリカの実質株価 
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データ出典： 図 1に同じ． 



図 3． 1994年－2001年前半までのアメリカの実質株価 
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データ出典： 図 1・図２に同じ． 



図 4(a)． アメリカの株価－収益比率（PER） 
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図 4(b)． アメリカの株価－配当比率（PDR） 
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図 5． アメリカの個人消費の対 GNP比 
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図 6． アメリカの消費／総資産比（四半期データ） 
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図 7(a)． アメリカの消費／総資産比（暦年データ） 
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図 7(b)． 日本の消費／総資産比（暦年データ） 
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図 8. 消費の長期均衡からの乖離 
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図 9(a). 消費の長期均衡からの乖離 

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

1980.1 1982.1 1984.1 1986.1 1988.1 1990.1 1992.1 1994.1 1996.1 1998.1 2000.1

 
 
 
図 9(b). 純資産総額（金融資産総額）の長期均衡からの乖離 
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