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概 要

1 導入

消費支出は GDP の最大の構成要素であり、特に家計消費支出は家計の
Welfare水準に直結する。消費の決定理論は、同時に貯蓄の決定理論でもあ
り、消費がどのように決まるかを知ることは、貯蓄水準、さらには投資およ

び資本ストックの蓄積を決定することにもなる。最適成長モデルや RBCで
議論してきたように、マクロ経済の動学を決定づけるのは、基本には家計消

費のオイラー方程式であり、そこが間違っていると動学一般均衡の根本を誤

ることになる。

家計消費の研究の歴史は古く、マクロ経済学の初期にケインズが短期消費

関数として、限界消費性向一定の線形消費関数を仮定してモデルを構築した

ことから始まる。その後、多くのマクロ経済学者が消費決定のメカニズムを

分析し、多くの家計モデルが提案された。景気循環や経済成長といったテー

マに流行があったのと比較すると、消費に関する関心は常に存在し、現在で

はマクロ経済学において理論・実証ともに最も高い水準の研究がなされてい

ると言っても過言ではない。また、Romerの教科書でも指摘されているよう
に、金融理論の発展と消費研究の間に強いつながりがあり、CAPM等の金融
理論の根幹に消費理論が存在する。多くの不完備資本市場の分析の基本には、

常に家計消費のモデルが存在する。現在では、家計消費行動のモデルはマク

ロ経済学や金融理論に限らず、開発経済学や労働経済学においても基本的な

要素となっている。

近年の消費研究は、一時期のマクロの消費データを用いた分析から、より

ミクロの消費データを用いる分析に移りつつある。ミクロの消費データを用

い、金利や賃金を固定し部分均衡モデルを用いて分析すること自体は、もは

やマクロ経済学の範疇から外れていると言えるかもしれない。しかし、一般

均衡効果をとりあえず除外し、まずミクロのレベルの家計消費の決定モデル
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を解いてしまえば、その後人口構成に関して集計し、生産サイドを加えて一

般均衡とすること自体は決して不可能ではなく、むしろ、マクロ経済学のミ

クロ的基礎を真正面から追及するアプローチであるとも言える。本講義ノー

トでは、消費モデルの基本である恒常所得モデルと不確実性および不完備資

本市場を導入した予備的貯蓄モデルについて解説する。より詳細な消費に関

する議論は

Attanasio, Orazio P., 1999. ”Consumption,” Handbook of Macroeco-
nomics,in: J. B. Taylor & M. Woodford (ed.), Handbook of Macroeco-
nomics,edition 1, volume 1, chapter 11, pages 741-812, Elsevier.
が参考になる。

2 恒常所得仮説

恒常所得仮説という言葉は、もともとは Friedmanが提唱したものである。
ケインズモデルでは現在の消費は現在の可処分所得に依存して決まっていた

が、Freidmanは、現在の消費は現在の可処分所得ではなく、より安定的な恒
常所得に依存すると提唱した。では、どのように恒常所得が決定するか、に

ついては Friedmanは明確なミクロ的基礎付けを与えずに議論していた。恒
常所得仮説が再度注目を集めたのは、Hall (1978)が驚くべき実証分析を発表
してからである。

家計は T期間存在し、T期末に死亡する、と仮定する。割引率も利子率も
存在しない、と仮定し、その代り毎期毎期変動する所得を得る、と仮定しよ

う。効用関数および生涯の予算制約は

U =
T∑

t=1

u (Ct) , u′ > 0, u′′ < 0

T∑
t=1

Ct ≤ A0 +
T∑

t=1

Yt

となる。ただし、ここで家計は自由に貯蓄、負債を持つことが可能であり、

初期時点で A0 の資産 (負債)をもつものと仮定している。
この動学最適化問題の解は自明であり、

u′ (Ct) = λ

すなわち、すべての期において、消費の限界効用は一定になる。限界効用

は単調現象関数であるから、消費水準も一定となり、

Ct = C for all t
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予算制約に代入すると

Ct =
1
T

(
A0 +

T∑
t=1

Yt

)

すなわち、生涯所得と初期資産を各年に均等に配分することになる。上式

の右辺は恒常所得と定義される。

ここで重要な性質は、家計消費は、所得の当期の実現値には依存しないこ

とである。たとえば、若年期にほとんど所得がなく、後になってようやく所

得が得られる場合、若年期には借金をし、のちの所得で借金を返済すること

になる。

次に、もう少し仮定を一般化させ、正の割引率を導入し、家計は無限に存

在し、所得に不確実性が存在し、Ytが確率変数であると仮定しよう。この場

合、家計は期待効用を最大化させると仮定しよう。

Max E[U ] = E0

[ ∞∑
t=1

βtu (Ct)

]
もはや将来の所得はわからないので、家計は下記のような予算制約に直面

しているとする。

s.t. At+1 ≤ (1 + r) At + Yt − Ct

この最大化問題を考えると

L = E0

[ ∞∑
t=1

βtu (Ct)

]
+

∞∑
t=1

βtλt ((1 + r)At + Yt − Ct − At+1)

この一階条件は

u′ (Ct) = λt

E [β (1 + r) λt+1] = λt

すなわち、

E [β (1 + r)u′ (Ct+1)] = u′ (Ct)

ここで、

β (1 + r) = 1

と仮定しよう。すると

E [u′ (Ct+1)] = u′ (Ct)

さらに
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u = Ct − a

2
C2

t

のように二次式で近似すると

u′ = aCt

となり、オイラー方程式は

ECt+1 = Ct

これは

Ct+1 = Ct + et+1

と書くことが可能である。ただし、E (et+1|t) = 0である。
すなわち、自由に貯蓄・借り入れが可能、効用関数は二次式、利子率と時

間選好率は等しい、という仮定の下では、消費は Random Walkとなる。こ
れがHallのRandom Walk仮説である。そして、Hallは、この仮説を棄却す
ることができないと主張した。

Hallの研究結果はそれまでのマクロ消費理論の根底を覆すものであり、多
くの検証が重ねられた。当初はマクロ消費データを用いた分析が行われてい

たが、現在では家計レベルのミクロデータを用いた検証が行われている。Hall
の Random Walk仮説は極めて強い主張であり、棄却するためのテストを考
え付くのは難しいことではない。

Random Walkという強い主張は効用関数が二次関数であるということに
強く依存しているが、二次関数でなくとも、自由に貸し借りができる状態で

は、効用関数が時間に関して加法に分離可能である限り、消費は生涯所得の

期待値に依存するという性質は変わらない。その場合、消費は予測されてい

る所得変化には依存しなくなる。現在の消費水準は生涯所得の平均値で与え

られており、将来所得が確実に上昇 (下降)することがわかっているならば、
合理的な家計はそれを既に予測しており、実際に所得変化が起きても消費は

変化しないはずである。しかしながら、家計消費は多くの場合、予測される

所得上昇と比例して変化することが知られている。ではなぜ予測された所得

に消費は依存するのだろうか?たとえば、家計が自由に借り入れができない場
合、資産がゼロで、かつ現在の所得が生涯所得の平均よりも低い場合、借り

入れができないため、家計消費は所得と連動して動くようになる。このよう

な流動性制約に直面している家計が存在する場合は、消費は予期された所得

に依存するようになる。では、実際に流動性制約に直面する家計は多いのだ

ろうか?これは未だに論争のあるテーマである。クレジットカードで購入して
る人や住宅ローンをもつ人々は多い。また、大量に負債をもっていても、同

時に金融資産を有する者も存在する。流動性制約に直面している家計とは、

厳密には一切の負債をもたず、かつ資産がゼロである家計であるが、そのよ
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うな家計は非常に多いのだろうか?多くの実証研究では流動性制約に直面して
いる家計を識別することに苦労しており、かなり大雑把な仮定を置くことが

多い。

もう一つの可能性は、労働供給や家計内の子供の数など、消費に影響を与

える重要な要素がモデルから抜け落ちていることである。このような指摘は

Attanasio達が行っている。そもそも、効用関数が異時点間で加法に分離可能
ではない可能性もある。これらはいずれも実証的課題であり、現在の消費研

究の最先端である。

3 CCAPMとThe Equity-Premium Puzzle

家計が二種類の金融資産を有すると仮定しよう。一つは不確実性のないRisk
Free Asset(At)で、たとえば確定利回りの国債であり、来季に確実に金利 rt+1

を得ることができる。もう一つは利回りの不確定な投資信託や株式のような

もの (St)であり、来季の金利は確率変数であり ri
t+1 であるとおく。

Max E[U ] = E0

[ ∞∑
t=1

βtu (Ct)

]
s.t. At+1 + St+1 ≤ (1 + rt)At +

(
1 + ri

t

)
St + Yt − Ct

内点解を仮定し、一階条件を求めると

u′ (Ct) = λt

Et [β (1 + rt+1) u′ (Ct+1)] = β (1 + rt+1)Et [u′ (Ct+1)] = u′ (Ct)

Et

[
β

(
1 + ri

t+1

)
u′ (Ct+1)

]
= u′ (Ct)

ところで、左辺の ri
t+1 も u′ も確率変数であるから

E (XY |t) = E (X|t)E (Y |t) + Covt(X,Y )

であることを利用し、

u′ (Ct) = Et

[(
1 + ri

t+1

)
u′ (Ct+1)

]
= β

(
Et

(
1 + ri

t+1

)
Et (u′ (Ct+1)) + Covt(1 + ri

t+1, u
′ (Ct+1)

)
一方、Risk Free Assetの条件を用いると

u′ (Ct) = β (1 + rt+1)Et [u′ (Ct+1)]
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u′ (Ct)を消去すると

β
(
Et

(
1 + ri

t+1

)
Et (u′ (Ct+1)) + Covt(1 + ri

t+1, u
′ (Ct+1)

)
= β (1 + rt+1) Et [u′ (Ct+1)]

Et

(
1 + ri

t+1

) − (1 + rt+1) =
−Covt

(
1 + ri

t+1, u
′ (Ct+1)

)
Et (u′ (Ct+1))

このように、消費に関するオイラー方程式は資産期待収益率と消費の間の

関係を表している。上記の式は、不確実性のある資産が安全資産に比べ多く

の期待収益を与えねばならないが、その Premiumの水準は金利と消費の共
分散に依存しており、もしも効用関数が Hallモデルのように二次であれば

u′ (Ct+1) = −aCt+1

−Covt

(
1 + ri

t+1, u
′ (Ct+1)

)
= aCovt

(
1 + ri

t+1, Ct+1

)
すなわち

Et

(
1 + ri

t+1

) − (1 + rt+1) =
aCovt

(
1 + ri

t+1, Ct+1

)
Et (u′ (Ct+1))

となり、Risk Premiumは消費と収益率の共分散に比例し、その比例係数
は一定となる。すなわち、Risk Premiumの高い資産とは、消費との共分散
の高い資産ということになる。このように、資産収益率を消費との関係であ

らわすモデルを Consumption Captial=Asset Pricimg Model (CCAPM)と
呼ぶ。

もしも効用関数が CRRAであれば

Et

[
β

(
1 + ri

t+1

)
u′ (Ct+1)

]
= u′ (Ct)

Et

[
β

(
1 + ri

t+1

)
C−θ

t+1

]
= C−θ

t

1
β

= Et

[(
1 + ri

t+1

)(
Ct+1

Ct

)−θ
]

消費成長率を gc とすると、上記の式は

1
β

= Et

[(
1 + ri

t+1

)
(1 + gc)

−θ
]
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この消費水準、あるいはその成長率と資産収益率は、原則は観察可能な変

数である1。てま、手元に消費成長率と資産収益率に関して信頼できるデータ

があるとして、上記の式を用いて β, θを推計することを考えよう。CCAPM、
すなちわ消費のオイラー方程式を用いて CRRAのパラメターを推定する試
みは非常に多くなされている。しかしながら、その結果は極めて不安定であ

り、成功しているとは言い難い。

CCAPMの推計に関して、極めて有名な論文にMehra and Prescott (1985)
がある。上記の非線形方程式はそのままでは扱いにくいので、r = gc = 0で
二次式で近似すると(

1 + ri
)
(1 + gc)

−θ = 1 + r − θgc − θgcr +
1
2
θ (1 + θ) g2

c

したがって、β = 1/ (1 + ρ)とすると

E (r) = ρ + θE (gc) + θCov (r, gc) − 1
2
θ (1 + θ)V ar

(
g2

c

)
(1)

二つの資産収益率の差は、したがって、

E
(
ri

) − E
(
rj

)
= θ

[
Cov

(
ri, gc

) − Cov
(
rj , gc

)]
= θCov

(
ri − rj , gc

)
たとえば、アメリカにおいて、Risk Free Assetである短期公債と株式市場
の平均収益率格差 (Risk Premium)は、1890-1979で 6% であった。一方、消
費成長率とRisk Premiumの共分散は極めて小さく 0.0024しかない。この事
実をCCAPMに当てはめると、θ = 25となってしまう。これはRisk Aversion
としては極めて極端な値である。さらに、近年のデータを用いると 100を超
える推定量を得ることもある。このように、株式市場の Risk Premiumと消
費成長率の共分散が著しく小さく、CCAPMに従うと極端なリスク回避的行
動を意味してしまうことをMehra and Prescottのパズルという。
二種類の資産収益率格差を使わず、たとえば銀行預金金利や株式市場収益

率そのものを用いオイラー方程式を推定する試みもきわめて多く試みられて
1消費データとしては、集計量では四半期毎に公表される家計消費データが利用可能であり、

家計毎の消費成長率に関しては家計調査の 6ヶ月の短いパネルデータを利用することができる
(最も、実際に利用するには日本政府にお伺いを立てねばならず、誰でも自由に使えるという状
況からは程遠い)。近年では大阪大学や慶應大学で家計パネルデータが作成されているし、家計
経済研究所では、女性が対象であるが、10年以上の家計パネルデータが一般に公開されている。
アメリカでは Panle Study of Income Dynamics(PSID) が有名なパネルデータであり、ネッ
トを通じて誰でも利用可能である。とはいえ、精度の高い消費データは収集するのは困難であ
り、それはアメリカでも同様である。家計に対し、「先月いくら支出しましたか?」と質問したと
して、どの程度正確に返事ができるだろうか?借金返済や寄付、親戚等への仕送りは消費支出な
のだろうか?PSID は食料支出を聞いており、一般的な消費に関する情報は極めて少ない。信頼
できる消費データを作成するには、毎日家計簿をつけてもらうしかなく、日本の家計調査や全国
消費実態調査は数ヶ月間の家計簿をつけさせている。ただし、10 年にわたり、毎日家計簿をつ
けさせ、それを政府に提出させることは非現実的だろうし、そのようなデータは残念ながら利用
可能なものは私は知らない。家計レベルでの消費という極めて重要な変数に関して、データにノ
イズが多い、あるいは長期間データがとれない、のいずれかの問題が存在するのは極めて残念な
ことである。

7



いるが、用いる資産収益率により、また消費データによりまったく異なる結

果が得られている。近年では、家計の不確実性への態度をより厳密に分析し

ようとする試みが活発になっている。

4 予備的貯蓄

貯蓄は消費の裏側であるが、貯蓄は資産蓄積に直結し、かつ貯蓄率向上が

一時期、政策目標となっていた時代もあり、貯蓄動機の分析も消費と並んで

長年にわたり行われてきている。貯蓄は、恒常所得よりも当期所得が高いと

きに行われ、逆に負債は恒常所得よりも冬季所得が低いときに行われる。典

型的な家計では、賃金は年齢とともに増大し、60歳前後で引退するので、貯
蓄は引退後の生活費の蓄えとしての意味をもつ。これが Life Cycle動機の貯
蓄と呼ばれるものである。

近年、多くの研究は、上記の Life Cycle動機は若年層ではあまり重要では
なく、むしろ、将来の不確実性に備えるための予備的貯蓄が多いと指摘して

いる。将来のどのような不確実性に備えているかは議論の余地があるが、た

とえば病気や事故、家庭の不幸、失業など、保険がたとえ存在していも完全

にはそのリスクがヘッジできないような不確実性すべてを含むと考えてよい

だろう。

Hallの Random Walk仮説は効用関数が二次式、すなわち限界効用が線形
になることから生じた。一般に、限界効用が線形ではない場合

E [u′ (Ct+1)] = u′ (Ct)

は

E [Ct+1] = Ct

を意味しない。Jensen’e Inequalityが存在するためである。限界効用が凸、
すなわち u”’>0のとき、

E [u′ (Ct+1)] > u′ (E (Ct+1))

すなわち

u′ (Ct) > u′ (E (Ct+1))

限界効用は消費の減少関数だったから

Ct < E (Ct+1)

この不等号は、効用関数の三回微分が正であることと、所得が確率変数で

あることに依存している。また、不確実性が大きいほど、すなわち所得の分
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散が大きいほど、消費の成長率は高くなり、そのぶん貯蓄が増加することに

なる。

もう一つの予備的貯蓄理論として、Carollのモデルがある。家計所得がゼ
ロになる確率が、極めて小さいが正の確率で存在すると仮定する。すると、

極めて小さな確率であるが、所得の実現値がずっとゼロである可能性が存在

する。その場合、家計は、たとえ可能であっても負債をもたない。すなわち、

流動性制約が存在しなくとも、負債をもつ家計は存在しなくなる。なぜなら、

No-Ponzi条件が課されており、家計はいつかは負債を返さねばならない。いっ
たん負債をもつと、わずかな確率でも所得がゼロであり続け、最終期には消

費を限りなくゼロに近づけなければならない。もしも消費の限界効用が消費

がゼロの時点で極めて高ければ、家計はそのようなリスクはとらないだろう。

効用の三回微分が正でなくとも、消費の限界効用が

lim
c→0

u′ (c) = ∞

であり、かつ所得がゼロになる確率が正であれば、家計は負債をもたず、常

に貯蓄を有することになる。この場合、流動性制約がなくとも、家計は負債

をもたない。この仮説に対しては、家計所得が厳密にゼロになることはあり

えない、という批判が考えられる。それに対し Carollは、消費の限界効用が
無限になるのは、消費がゼロではなく、ある程度の正の水準、すなわち生存

に必要な最低限度の消費水準で発生すると仮定するなら同じ議論が適用可能

であると反論している。

5 実証分析

以上の予備的貯蓄モデルをデータを用いて分析する場合、極めて大きな問

題に直面する。予備的貯蓄モデルは、家計の消費は所得の不確実性と限界効

用の曲率に依存するが、前者の所得の不確実性は、未だに実現していない将

来の所得の不確実性であるため、データが存在しないためである。そこで、

実証分析を行う場合、二つのアプローチがとられている。まずは、家計所得

の不確実性の代理変数を探してきて、消費成長率や貯蓄水準をその不確実性

に回帰する方法である。所得の不確実性の代理変数が信用できるものであれ

ば、これは家計レベルでもマクロデータでも応用可能な方法である。とはい

え、所得の不確実性の代理変数を探すのは非常に困難である。

所得の不確実性指標がなくとも、オイラー方程式を利用する推計も可能で

ある。(1)をもちい、金利の不確実性をなくすと

r = ρ + θE (gc) − 1
2
θ (1 + θ)V ar

(
g2

c

)
すなわち、金利を消費成長率および消費成長率の二乗に回帰し、パラメター

間に制約を設ければよい。このようなアプローチは Dynan (1993)が採用し
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ている。しかしながら、この推計でDynanは θがマイナスになってしまうこ

とを報告している。このようなアプローチに関しては、二次式による近似が

不十分であること、非線形GMM等を採用すると消費データに含まれる測定
誤差が大きな影響を与えてしまうことが Caroll (2001)により指摘されてい
る2。

もう一つの手法は、オイラー方程式を利用しないアプローチである。予備

的貯蓄モデルが正しいとすると、家計の消費・年齢プロファイルは所得プロ

ファイルとほぼ同じ軌跡を描くことが知られている3。このアプローチはかな

り複雑な数値計算を必要とする。具体的には、RBCのカリブレーションと統
計解析の混合である動学的構造推計手法の一つであるMethod of Simulated
Moment法というものが用いられる。まず、家計の直面する動学最適化問題
を解き、消費と資産の対応である Policy Functionを計算する次に、家計がた
くさん存在するとし、家計所得の流列を、たとえば 1000家計であれば、1000
個の家計所得の実現値をシミュレーションで計算する。その所得実現値を各

家計に与えてやり、シミュレーションにより消費プロファイルを 1000個作成
する。その 1000個の家計の消費の平均値 (Simulated Moment)を計算し、こ
の平均値がデータの消費の平均値と一致するような θや ρを推計するのであ

る。このアプローチは近年採用する研究者が増加しており、オイラー方程式

そのものではなく、他の動学モデルのインプリケーションを利用する手法と

しての地位を確立しつつあるが、一方、動学モデルのすべての情報を利用す

ることになり、モデルへの依存度が極めて高くなるという危険性も存在する。

6 その他

消費研究の歴史は長く、消費・貯蓄研究に携わる研究者の数もきわめて多

い。その中には合理的期待という仮定に挑戦する Behavior Economicsと呼
ばれる分野を追及する人々もいる。Tversy and Kehneman (1974)等がある。
期待効用仮説そのものに対する挑戦、効用関数の形状の一般化など、極めて

多くの試みがなされている。もっとも、それらに対する評価はいまだ定まっ

てはない。

現在の消費研究の多くはアメリカおよびイギリスのデータを用いたもので

ある。これは極めて遺憾な状態であるが、他の国々では利用可能なデータセッ

トに制限があることが多く、自由にデータにアクセスできるアメリカの研究

が多くなるのは仕方がないことでもある。とはいえ、政府個票データを用い

た日本における実証研究にも優れたものは存在する。代表的なものにHayashi

2Caroll (2001) “Death to the Log-Linearized Consumptino Euler Equation! (And Very
Poor Health to the Second-Oder Approximation)”, mimeo.

3Gourinchas, Pierre-Oliver and Jonathan Parker (2002), “Consumption Over the Life
Cycle,” Econometrica, 70 , 47–89.
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(1997)4がある5。

近年、消費は格差の指標としても注目されている。恒常所得仮説に従えば、

消費が変化するのは恒常所得が変化するときとなる。現実に観察される所得は

恒常所得と等しいとは限らず、たとえば同一の所得が実現しても、恒常所得が

変化していれば、家計は消費を変化させることがありうる。したがって、経済

厚生に直結する格差は所得格差よりもむしろ消費格差であると考えることが

可能である。消費情報を用いて所得過程を推計するのは Blundell & Preston
(1998)6で考察されており、日本では近年では大阪大学の大竹氏が消費格差の
重要性を指摘している。

消費についてさらに知りたい場合は、Adda and Copper (2003)の教科書
がとても優れている。また Dirk Kruegerの

http://www.wiwi.uni-frankfurt.de/professoren/krueger/teaching/ws0506/macrofield/consbookdirk.pdf
は極めて優れた教科書であり、強く推薦する。

4Hayashi (1997) Understanding Saving: Evidence from the United States and Japan,
The MIT Press, Cambridge, Massachusetts.

5拙稿、阿部・山田 (2005)「消費関数の構造推計-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研究-」『経済研究』7 月号 第 56 巻 第 3 号 248-265. に簡単な実証
分析のサーベイがある。

6Richard Blundell & Ian Preston (1998). ”Consumption Inequality And Income Un-
certainty,” The Quarterly Journal of Economics, MIT Press, vol. 113(2), pages 603-640
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