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近年の家計消費の実証分析に関するサーベイ* 
―非加法的な時間選好の観点を中心に― 

岩本光一郎† 
 
 
1. はじめに 
消費は、経済成長という側面からも、経済循環という側面からも重要な意味を持つ経済

行動である。希少な経済資源を、消費にどれだけ割り振るかは投資へ割り振られる資源の

量を規定し、経済成長に強い影響を与える。また消費は、経済主体にとってその存在維持

に直結する最も重要で本源的な経済行動の一つである。少なくとも自然人として実体を持

って存在している主体は、消費せずして社会に存在し続けることは不可能である。消費こ

そは全ての経済行動の出発点であり、もう一つの本源的な経済行動である生産も、いわば

消費を賄うために為される、と言うこともできよう。例えば、わが国の GDP（＝一年間の

経済循環の成果）でも家計の消費、すなわち家計最終消費支出の 1998～2007 年の暦年名目

GDP に占める割合の平均は約 56％と半分以上を占め、最大の割合を占めるコンポーネント

となっている。つまり、家計の消費のメカニズムを理解することは、国民経済の成長面か

らみても循環面からみても、非常に大きな意義を持っているのである。現実の家計消費の

メカニズムを理解するための分析、すなわち家計消費の実証分析が長い歴史を持ち、今日

に至るまでいつの時代も常に実証分析の花形であり続けてきたことを鑑みれば、この解釈

は必ずしも筆者の独りよがりではないだろう。 
牧(1983)によれば家計消費の実証分析は、「観測データを基礎においた消費分析」という

観点から、ドイツの統計学者であり、社会統計学の父ともいえるエンゲル(Christian Lorenz 
Ernst Engel)が 19 世紀の中頃に行ったベルギーの家計調査分析1にその萌芽を持つ。彼がこ

の分析から得た、生活水準が高いほどエンゲル係数（消費支出中の食料費の割合）が低く

なるという経験法則「エンゲルの法則(Engel's law)」は現代でもよく知られ、その安定性は

様々な調査で確認されている。なお、このエンゲルの法則は家計における消費財の需要と

所得水準の関係について言及したものであるが、両者の関係を具体的に示したものがエン

ゲル曲線である。家計調査で得られたデータから、このエンゲル曲線の推定を試みた Allen 
and Bowley (1935)は、先駆的な研究として今日の家計消費分析に大きな影響を残している。

そしてエンゲルの分析の後、19 世紀後半のジェボンズ(William Stanley Jevons)・メンガー

                                                  
* 本稿作成のきっかけを与えて下さったのはチャールズ・ユウジ・ホリオカ大阪大学教授、森映雄早稲田

大学教授である。また、本稿の作成に当たり岩田一政所長をはじめとする ESRI セミナー参加者の方々か

らは極めて有益なコメントをいただいた。さらに、近藤康之早稲田大学教授、堀雅博主任研究官、清水谷

諭世界平和研究所主任研究員、矢野浩一主任研究官、前田佐恵子研究官からは個別にコメントをいただい

た。併せてここに記し、謝意を表する次第である。なお、言うまでもなく文中に残された誤りは、筆者の

責に帰するものである。 
† 内閣府経済社会総合研究所客員研究員：2992501b@toki.waseda.jp 
1 分析結果は 1857 年に出版されたが、その邦訳「ベルギー労働者家族の生活費（森戸辰男 訳）」が 1941
年に栗田出版会より統計学古典選集の一冊として出版、さらに復刻版が 1968 年に出版されている。 
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(Carl Menger)・ワルラス(Marie-Esprit Leon Walras)らによるいわゆる「限界革命」を経

て、その理論的含意をデータによって検証しようとしたフィッシャー(Irving Fisher)・フリ

ッシュ(Ragnar Anton Kittil Frisch)や、個々の財の需要構造を解明しようとしたムーア

(Henry Ludwell Moore)やシュルツ(Henry Schultz)を始めとする多くの統計学者・経済学

者たちの尽力の結果、20 世紀前半あたりに消費を対象とする現代的実証分析の土台が固ま

ったものと考えられる。 
その後、第二次世界大戦を挟んだ 1940～50 年代に「消費関数論争」と呼ばれる論争が発

生した。これは、米国の戦後の景気予測において消費支出の過小評価や失業者数の過大評

価など観測データと予測値の大きな乖離が発生したり、クズネッツ(Simon Smith Kuznets)
が推定・発表した長期時系列データが従来の家計調査データ（クロスセクション・データ）

や短期時系列データとかけ離れた傾向をみせていることが明らかになったりしたことをき

っかけに起こった、長期時系列データ、短期時系列データ、家計調査データといった特徴

の異なるデータを同時に説明できるモデルを模索する動きであった。この消費関数論争は

多くの有力な経済学者を巻き込んだ非常に大きな論争であり、これを発端として家計消費

の分析は理論的側面においても実証的側面においても更なる飛躍を遂げることになった。

ことに、計量経済学や計算機の発達と歩調を合わせた実証面の進歩には著しいものがあっ

たのである。本稿においては、この消費関数論争以降から現代に至るまでの時期における、

家計消費の実証分析に関する主要なイシューと研究結果について概観したい。この概観に

よって、今日までにおいて膨大な数に上る家計消費の実証研究の流れと示された事実、そ

して今後取り組まれるべき、残された課題を明らかにすることが本稿の目的である。 
 
2. 消費関数論争とライフサイクル＝恒常所得仮説 

1940～50 年代に起こったいわゆる消費関数論争は、マクロ経済運営にあたって不可欠な

総需要の動向の分析・予測のために、上述のように総需要の大きな部分を占める消費行動

をどう理解するかという事についての議論であり、家計消費分析が実証分析の花形である

ことの顕著な例の一つであった。当初、家計の消費行動の理論的バックボーンとして考え

られていた絶対所得仮説（absolute income hypothesis）、つまりいわゆるケインズ型消費

関数では、実証分析の観点から見て、必ずしも現実の消費データの推移を説明できていな

いという事実に端を発して、相次いでいくつかの対案が競い合うかのように提出されたの

である。これらの対案たる仮説のうち、主要なものがデューゼンベリーによる相対所得仮

説（relative income hypothesis）、モジリアーニとブランバーグによるライフサイクル仮説

（ life cycle hypothesis）、フリードマンによる恒常所得仮説（permanent income 
hypothesis）である2。そしてこれらの仮説についても、クズネッツが絶対所得仮説につい

                                                  
2 原論文は Duesenberry (1949)、Modigliani and Brunburg (1954)、Friedman (1957)。その他、Tobin(1951)
による流動資産仮説（liquid assets hypothesis）なども絶対所得仮説の欠点を補うべく提唱された代表的

な仮説の一つと言える。なお、消費関数論争については牧(1983)、蓑谷(1988)、溝口(1989)、高木(1997)
なども参照されたい。また、篠原(1958)では消費関数論争が発生する背景についても詳述しており、興味
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て行ったように、多くの経済学者によって検証がなされ、現実のデータとの整合性がチェ

ックされた。 
その検証の結果、現代において基本的な消費の行動仮説として一応、受け入れられてい

るのがライフサイクル仮説であり、恒常所得仮説である。この両仮説は細部を除き、ほぼ

同一構造であると考えられるため「ライフサイクル＝恒常所得仮説」と称されることが多

い（林(1986)他）。絶対所得仮説が、当期の消費は当期の所得のみに依存して決まると考え

るのに対して、ライフサイクル＝恒常所得仮説では、生涯に渡って得られる総資産（生涯

所得）に依存して消費が決まると考える。ライフサイクル＝恒常所得仮説に従う消費主体

は、金融資産や土地・建物など物的資産からなる非人的資産と、生涯で稼ぐはずの労働所

得の合計である人的資産の合計である総資産の割引現在価値の一定割合を恒常所得として、

期毎に消費するのである3。よって、その恒常所得よりも所得が大きい時期には貯蓄という

形で非人的資産を積み上げ、逆に所得が小さい時期には貯蓄を取り崩すことになる。この

考え方は、人の一生において所得の大きい時期が勤労期、所得の小さい時期が引退期にあ

たると想定すれば、ライフサイクル仮説にも通ずる。 
溝口(1989)によれば、このライフサイクル＝恒常所得仮説の妥当性を検証する研究におい

ては当初、消費関数の推定というアプローチが採られることが多く、日本の家計消費を対

象とした分析でも同様であった4。ところで、ライフサイクル＝恒常所得仮説に基づいて消

費関数を推定する際には、恒常所得のデータが必要になる。しかし恒常所得とは、石原・

土井(2004)の言葉を借りれば「（将来も）持続可能な最大消費額」であり、上述のように総

資産の一定割合である。つまり推定にあたっては、人的資産という未来の情報を含み、直

接は観測することができないデータが必須となってしまう。 
この問題を解決する代表的な工夫は、溝口(1989)によれば恒常所得を分布ラグ・モデルと

して定式化することであった。しかし、この方法では推定式内に、将来所得の情報を持っ

た要素が一切取り込まれていないことになる5。そのため、この未来の情報を分析に取り込

むための工夫として、安藤・山下・村山(1986)のように、クロスセクションの個票データを

用いて年齢を説明変数に取り込んだ賃金関数を推定し、その予測値を以て賃金プロファイ

ルを作成、このプロファイルを元に人的資産を推計するという試みが行われた。ただし、

このアプローチは個票データという、誰にでもアクセスできるわけではない情報ソースを

前提とする上、一般に計算量が膨大になる。そのため、コンピュータが現代と比べるとあ

まり進歩していなかった 1970～80 年代、つまり恒常所得の推定方法を模索していた当時に

あっては、研究者にとって現実的な選択肢とは言い難く、日本の家計の消費行動分析に応

                                                                                                                                                  
深い。 
3 石原・土井(2004)によれば、Friedman (1957)によるオリジナルの恒常所得の定義は「総資産（その経済

主体個人の能力に由来する、将来所得の割引現在価値の和である人的資産と、その時点に保有する全ての

物的資産である非人的資産の合計）を減少させることのない最大消費額」、すなわち総資産と利子率の積で

ある。 
4 溝口(1989)では、消費関数論争以降 80 年代までのわが国の消費関数分析の動向について詳述している。 
5 結果として、後述する Brown (1952)の習慣仮説モデルにほぼ等しい定式化となる。 
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用した研究例はさほど多くはない6。 
 

3. Hall (1978)によるオイラー方程式アプローチ 
現代においても、様々な工夫を施した上で消費関数の推定をすることは、よく使われる

消費行動分析の手法である。しかしそれ以上に、消費行動分析の標準的な手法となり、ラ

イフサイクル＝恒常所得仮説の検証に使用されることが多いのは消費関数アプローチより

もむしろ、Hall (1978)によって提案されたオイラー(Euler)方程式アプローチであろう。上

述のように、ライフサイクル＝恒常所得仮説に従う家計では総資産（生涯所得）によって

消費が決まる。これは、その家計が効用最大化を目指す主体であるならば、消費にあたっ

て現在だけではなく将来までを見通して、“異時点間の最適化行動”をとっていることを意

味する。この家計は、生涯所得を予算制約として、その生涯の消費水準があまり変動しな

いように消費計画を策定すると考えられる。石原・土居(2004)によれば、このような家計の

消費行動の最適化問題は、以下の(1)のように設定できる7。 
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tV ：家計の生涯効用関数（ ( ) ( ) ( ) K+++= ++ 2
2

1 tttt cucucuV δδ 、またδは 
主観的な割引要素、u は瞬時効用関数で 0,0 <′′>′ uu ）、 tx ：t 期の労働 
所得、 tc ：t 期の消費、 tw ：t 期首の資産、 jtr + ：t+j 期の実質利子率 

 
この最適化問題の一階の条件として求められるのが(2)、すなわち消費のオイラー方程式

である。以下に見るように、(2)の左辺は今期の所得を一単位、今期の消費にあてる際の限

界効用であり、右辺はその所得を使わずに来期の消費にまわした際の期待限界効用を、今

期の価値に割り引いたものである。すなわち右辺は、今期の貯蓄の価値を表しており、消

費のオイラー方程式とは、ライフサイクル＝恒常所得仮説に従う家計は、今期の消費と貯

蓄の限界効用が等しくなるように行動しなければならない、という条件を示している。 
 

( ) ( ) ( )[ ]111 ++ ′+=′ tttt curEcu δ             (2) 

 
ここで、全期間を通じて利子率 r が一定であり ( ) 11 =+ δr 、瞬時効用関数が二次関数

                                                  
6 直接、消費関数の分析を行っているわけではないが、わが国の人的資産を推計した研究としては、高山

他(1990)、岩本・古家(1995)、高山他(1996)などがある。 
7 Hall (1978)以降、現在では標準的もしくは基本的と言える、確実性等価(certainty equivalence)モデルと

呼ばれるこのようなライフサイクル＝恒常所得仮説の定式化は、石原・土居(2004)によれば Flavin (1981)
によって一般に認知されるようになった。なお、以下のオイラー方程式に関する記述も石原・土居(2004)
による。 
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( ) ( )2ttt bcaccu −= と仮定すると、オイラー方程式(2)は ( ) ttt ccE =+1 と表せる。さらにε

をホワイトノイズとすると、最終的に(2)は(3)のように変形できる8。つまり、この家計の消

費はランダムウォークすることがわかる。 
 

11 ++ += ttt cc ε                (3) 

 
この(3)から得られるインプリケーションは、（Hall の定式化による）ライフサイクル＝恒常

所得仮説に従う家計では、予測できなかった所得変動に対しては消費の変動が発生するが、

予測できる所得変動に対しては、消費は反応しないというものである。よって、ライフサ

イクル＝恒常所得仮説の検証方法として「消費の変化を（予期された）所得の変化で回帰

する」という手法が考えられる。このとき、オイラー方程式が成立しているならば、所得

の係数はゼロになるはずである。この手法がオイラー方程式アプローチの基本的な方針で

あり、このアプローチの先駆者的研究である Hall (1978)、Flavin (1981)で採用されている

方法である。 
 
4. 現実の家計による Hall 型ライフサイクル＝恒常所得仮説からの逸脱行動 

オイラー方程式アプローチによる最初の実証研究であり、マクロ時系列データを用いた

分析である Hall (1978)では9、過去の所得の変化は消費の変化に予測力をもたないという帰

無仮説を棄却できず、「過去の所得が、所得変動の予測を可能とする情報である」という前

提条件付きで、ライフサイクル＝恒常所得仮説と整合的な結果を得た（同時に過去の株価

が消費に影響するという結果も得ている）。しかし、この前提条件ゆえに Hall (1978)の得た

分析結果は、ライフサイクル＝恒常所得仮説を支持するというより、解釈が難しい結果で

あるとの認識が一般的であり、その解釈を巡って、以後に Hall 流の定式化を起点とした多

くの派生研究を生むこととなった10。その筆頭であり、Hall (1978)と同じく米国のマクロ時

系列データを使った Flavin (1981)では、労働所得が自己回帰過程に従うと仮定して推定を

行い、得られた所得の係数がゼロであるという仮説を棄却、つまり消費の変動が予期され

た所得の変動に反応している、という結論を得た（仮説の上では反応しないはずの、予期

された所得変動に消費が反応しているこの現象は、「過剰反応(excess sensitivity)」と呼ば

                                                  
8 この家計のｔ期の消費と恒常所得 py の関係を tt pyc = と仮定すると（＝恒常所得に対する消費の比率

を１と特定化したライフサイクル＝恒常所得仮説を仮定すると）、(3)より以下のように表せる。 

111 +++ =−=− ttttt pypycc ε  
つまり上式右端のεt+1は恒常所得の変化であり、ｔ期に使える情報全てを活用しても予測できず、恒常所

得の算出に組み込めなかった t+1 期の所得変動を意味している。 
9 本節のマクロデータを用いた先行研究についての記述は基本的に Deaton (1992)、Romer (1996)、清水

谷(2005)に拠る。また、ミクロデータを用いた先行研究（2005 年まで）についての記述は主に Romer (1996)、
北村(2005)、清水谷(2005)、鈴木(2005)に拠る。 
10 以降において「ライフサイクル＝恒常所得仮説」という場合は、特に言及がない限り Hall の定式化を

基にした確実性等価モデルを指すものとする。 
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れる）。また、やはりマクロ時系列データを使用した代表的な研究である Campbell and 
Mankiw (1989)では、分析対象の家計を絶対所得仮説に従うグループと、ライフサイクル＝

恒常所得仮説に従うグループに分類して分析を行い、前者のグループが米国家計の半分弱

を占めると推定した。つまり過剰反応が観察される家計が米国経済の中に相当割合、存在

すると結論した。 
このように、動学的な消費者行動モデルの祖と言える Hall (1978)が報告された当初の議

論は、基本的にマクロデータによる分析結果を基にしたものであった。しかし多くの研究

者による分析結果の報告が続くうちに、マクロ時系列データによるライフサイクル＝恒常

所得仮説の検証には限界がある、という認識が次第に一般的になっていった。特に強調さ

れたのは、集計値であるマクロ時系列データではマクロショックと各家計のショックを区

別できず、所得等の予期した変動と予期しない変動を厳密に区別することが極めて難しい、

という（マクロデータにとって）根本的な点であった。また、所得変動も消費変動もマク

ロ要因と強い相関が想定され、推定に必要な操作変数を見つけるのが困難であることや、

そもそもマクロ時系列データではどうしても標本規模が小さくなるといった、方法論的な

視点からの批判も数多くなされた。これらの批判に答える形で定着していったのが、ミク

ロデータ（個票データ）を用いた検証である。 
最初期にミクロデータによる分析を行ったのは、米国家計についてのパネルデータであ

る PSID(Panel Study of Income Dynamics)を用いた Hall and Mishkin (1982)である。彼

らは、当期の消費（食費）が予期された所得変動に反応しないという仮説が棄却される結

果を得て、米国の家計については純粋なライフサイクル＝恒常所得仮説は成り立たず、過

剰反応が存在すると結論した11。この過剰反応が存在するかどうかの検証、ミクロデータを

用いた過剰反応テストは Hall and Mishkin (1982)以後も多くの研究者が工夫をこらし、

度々行われた。その工夫のうち、主要なものの一つが自然実験12の活用である。この自然実

験を利用した代表的な研究としては、Hall and Mishkin (1982)と同じく米国の家計を対象

とした Shea (1995)、Parker (1999)、Souleles (1999)、Shapiro and Slemrod (1995,2003)、
Johnson et al. (2006)などが挙げられる。労働組合加入家計（通常 3 年程度の長期雇用契約

下にあるため、将来所得を予想しやすい）に着目した Shea (1995)、社会保険税支払に上限

額がある（＝その額に達した翌月からは税を支払わなくてもよいため、以降は手取り月収

が増加することになる）ことによる予期できる所得増を利用した Parker (1999)、所得税の

還付制度から発生する予期できる所得増を利用した Souleles (1999)、1992 年および 2001
年の減税による予期できる所得増に対する反応について家計へ独自にアンケート調査を試

みた Shapiro and Slemrod (1995,2003)、2001 年の連邦所得税の還付による予期できる所

                                                  
11 ただし、Hall and Mishkin (1982)では計測誤差の扱いに問題があり、推定で得られたパラメータにバイ

アスが存在する可能性があることが後に Altonji and Siow (1987)で指摘された。 
12 清水谷(2005)によれば、家計にとって動かす事ができない制度や制作の変更を自然実験という。これを

利用すれば、予期された所得変動を受け取る家計とそうでない家計を比較する事で政策変更の効果を検証

することができる。 
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得増を利用した Johnson et al. (2006)では、いずれも予期された所得変動に消費を反応させ

る、つまり家計消費において過剰反応が存在することを示唆する分析結果が得られている。 
ただし、このように先行研究から過剰反応の存在が示唆される米国家計についても、石

油会社による基金の分配金を受け取るアラスカの家計を対象にしたHsieh (2003)のように、

過剰反応に否定的な結論を得ている研究も存在している。さらに、日米以外の家計を対象

とした研究に目を向けてみると、所得やインフレーションへの期待を調査項目に盛り込ん

だパネルデータを利用した Jappelli and Pistaferri (1998)ではイタリア、職業によるボーナ

ス制度の有無に着目した Browning and Collado (2001)ではスペインの家計を対象とした

過剰反応テストを行っており、いずれも過剰反応に否定的な結論を得ている。 
ひるがえってわが国の家計について、ミクロデータを用いて過剰反応テストを試みた研

究としては Hori et al. (2002)、Hori and Shimizutani (2002、2007)、戸田(2006)、Hori et 
al. (2009)などがある。1999 年の地域振興券政策に対する家計の反応をみた Hori et al. 
(2002)、ボーナスという日本の正規雇用労働者にとってはほぼ予期できる所得増加を利用し

た Hori and Shimizutani (2002)、2003 年の公務員のボーナス受領パターンの変更を利用

した Hori and Shimizutani (2007)、家計調査の個票データから構築した月次ローテーショ

ンパネルを使ってボーナスの影響を分析した Hori et al. (2009)では、いずれも日本の家計

の予期された所得変動に応じた消費変動は極めて小さいが、確かに存在すると結論してい

る。つまり、日本の家計における過剰反応の存在自体は認めるものの、そのインパクトは

小さいという、Flavin (1981)、Hall and Mishkin (1982)などと Browning and Collado 
(2001)、Hsieh (2003)などの中間的な知見を得ている。また、慶応義塾家計パネル調査

(KHPS)の 2004～5 年度データによりオイラー方程式を推定した戸田(2006)では、就業家計

については過剰反応がみられないものの、その分割サンプルである世帯主が正社員である

家計については過剰反応が観測されるという、やはり中間的な分析結果を得ている。 
このように過剰反応については、研究によって結論が分かれており、現在においてもコ

ンセンサスを得るには至っていない13。ただ、Flavin (1981)、Hall and Mishkin (1982)以
降も様々な研究において、それが家計消費にとって支配的かどうかは別として「予期でき

るはずの所得変動に消費が感応する」という、ライフサイクル＝恒常所得仮説が示唆する

ところから逸脱する現象が観測されたのは事実である。また、現実の経済には過剰反応だ

けでなく「Hall (1978)の確実性等価モデル上では消費と労働所得のイノベーションの分散

が等しくなるのに、現実には消費変動の分散の方が小さくなる」現象が見られることを

Deaton (1987)が示し、これを「ディートンの逆説（Deaton’s Paradox）」または「過剰平

滑(excess smoothness)」と呼んだ。そして彼に続いて、米国のマクロ時系列データにより

検証した Campbell and Deaton(1989)、マクロのクロスカントリーデータとミクロの米国

家計データで検証した Carroll and Weil(1994)、日本の SNA データ他を用いた Shintani 

                                                  
13 特に、ここに挙げた例以外にも数多い研究結果が蓄積されている米国以外の国々の家計については（無

論、日本の家計についても）、更なる研究の蓄積が待たれるのが現状と言える。 
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(1996)など幾多の実証研究でも、消費に過剰平滑の傾向が見られることが示されたが、この

過剰平滑も家計によるライフサイクル＝恒常所得仮説からの逸脱行動である。 
これらの理論と実証分析間の乖離は周知のものになるにつれ、多くの研究者達の関心を

惹き付けることとなり、そのメカニズムについての考察が精力的になされてきた。Parker 
(1999)、清水谷(2005)などによれば、過剰反応（および過剰平滑）のような、ライフサイク

ル＝恒常所得仮説から逸脱する家計行動のメカニズムとしては現在のところ、1)流動性制約

(liquidity constraints) 、 2) 予 備 的 貯 蓄 (precautionary savings) 、 3) 半 合 理 性

(near-rationality)という３つの候補が考えられている。以下では、この３つの各々につい

て簡単に説明し、関連する主要な実証研究について言及する。 
 

4.1. 流動性制約(liquidity constraints) 
家計消費における過剰反応、すなわちライフサイクル＝恒常所得仮説からの逸脱行動が

起こり得るメカニズムについての考察がなされだした当初、その原因の有力な候補として

指摘されたのは流動性制約であった。ここまでの議論のベースとなっている(1)の最適化問

題を解くにあたっては、家計が自由に借金・貯金できることが前提となっており、それに

よって家計は恒常所得を一定に保つ。しかし、家計が借金できず恒常所得に対する手元の

流動性の不足分を補えない場合、つまり家計が流動性制約下にある場合14には、当期の消費

は当期の所得に大きく影響を受けざるを得ない。石原・土居(2004)によれば、多くの実証分

析では、この状況を当期の可処分所得を当期消費で使い切る状態と捉えて、

tttt ydydcc −=− ++ 11 のように表現している。この式は、以下の(4)に変形できる。 

 

1++Δ=Δ tttt ydEc ε              (4) 

 
(4)から明らかなように、流動性制約下では予期された所得変動に応じた消費の変動、すな

わち過剰反応が発生することが分かる。 
 

4.1.1. 流動性制約下にある家計 
現実の経済社会においては、Hayashi (1982)、Flavin (1985)などマクロ時系列データを

用いた実証研究からも、Hall and Mishkin (1982)、Hayashi (1985a)などミクロデータを用

いた実証研究からも、流動性制約に縛られる家計の存在を窺わせる分析結果が報告されて

いた15。そこで、最適化問題(1)に借入制約を予算制約条件として加えた上で、オイラー方程

式を導出・推定したのが Zeldes (1989a)である。Zeldes (1989a)では 1968～82 年の PSID
のサンプルを、流動性制約を受ける低資産家計、受けない高資産家計の 2 グループに分け

て分析を行い、低資産家計が所得変動に消費が反応する一方で、高資産家計は反応しない

                                                  
14 より正確に言えば流動性制約下にある家計とは、市場金利で借金ができない家計を指す（清水谷(2005)）。 
15 初期の家計の流動性制約の実証分析については、Hayashi (1987)に詳しい。 
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ことを見出し、この流動性制約が、純粋なライフサイクル＝恒常所得仮説が米国家計に成

り立たない原因であると結論付けた16。 
この Zeldes (1989a)による流動性制約家計の識別方法に異を唱え、ローン申請経験を問う

設問がある 1983 年の SCF(Survey of Consumer Finances)の個票を用いた分析を行ったの

が Jappelli (1990)であり、19％の米国家計が流動性制約に直面しているとの計測結果を得

た。そして、同様の観点から SCF による流動性制約の指標を作り、それを PSID に接続し

て推定を行ったのが Jappelli et al. (1998)である。彼らは、流動性制約に直面する家計では

所得変動に消費が反応しているのに対して、制約を受けない家計では所得変動は消費に影

響しないという分析結果を得て、Zeldes (1989a)と同じく、米国家計にライフサイクル＝恒

常所得仮説が成り立たないのは、流動性制約が原因であると結論した。 
日本の家計における流動性制約についても、ライフサイクル=恒常所得仮説の検証という

観点から、ライフサイクル＝恒常所得仮説に従う家計と流動性制約に直面する家計（＝当

期の可処分所得に消費を縛られる家計）の比率を推定する研究が 1980 年代以降、数多くな

されてきた。そういう研究のうち、マクロデータを用いた主要なものが竹中・小川(1987)、
小川(1988)、Jappelli and Pagano (1989)、Campbell and Mankiw (1989)、北坂(1991)な
どである。また、小川・北坂(1998)では『全国消費実態調査』などの県別データから構築し

た擬似パネルデータを用いて、ライフサイクル＝恒常所得仮説型の消費関数に流動性別の

資産構成を取り込んだ分析を行い、日本の家計について純粋なライフサイクル＝恒常所得

仮説は成り立たず、流動性制約に直面している家計の存在と、家計消費における流動性制

約の重要性を示唆する結論を導いている。なお岩本(2009)の第二章の後半では、彼らの方法

を平成元年度『全国消費実態調査』から作成した県別ライフステージ別データに適用し、

同じく純粋なライフサイクル＝恒常所得仮説は成り立たないことを示唆する結果を得てい

るものの、その結果は小川・北坂(1998)とは異なり、流動性制約と整合的ではなかった。 
一方、ミクロデータによって検証した研究の嚆矢として Hayashi (1985b)、林(1986)が挙

げられる。1982 年の『消費動向調査』の個票から四半期パネルデータを構築して分析を行

った Hayashi (1985b)は、当期の可処分所得に消費が反応している約 15％の家計を流動性

制約下にあるという計測結果を得ている。また、林(1986)でも同様のアプローチを 1981～
82 年の『家計調査』から作成した月次パネルデータに対して行い、約 10％の家計が流動性

制約下にある（つまり約 90％の家計がライフサイクル＝恒常所得仮説に従っている）と結

論している。そして、この林(1986)に続く研究が『日経金融行動調査(NEEDS-RADAR) 』
の個票を用いた新谷(1994)であり、1990 年前後に流動性制約に直面していた首都圏家計の

割合を、およそ 27～36％程度と推計している。これに対して、『消費生活に関するパネル調

査(JPSC)』の 1993 年度データを用いて検証を行った小原・ホリオカ(1999)では、流動性制

約に直面する家計の割合が約 8％と、（時期や集計範囲の違いから直接の比較は難しいもの

                                                  
16 北村(2005)によれば、Runkle (1991)は Zeldes (1989a)とほぼ同時期の PSID を用いてオイラー方程式を

推定し、低資産家計でも流動性制約は見出されないという逆の結論を導いている。この食い違いについて

は Deaton (1992)で、Runkle (1991)のサンプルセレクションに問題があった可能性が指摘されている。 
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の）かなり低い計測結果を得ている17。このように、日本の家計に占める流動性制約家計の

比率の推計結果については研究によってまちまちであり、安定的な計測結果が得られてい

るとは言い難い状況である。 
 

4.1.2. 流動性制約と過剰反応 
日本の家計における過剰反応と流動性制約の関係について示唆する近年の研究として、

若林・ホリオカ(2004)では 1994 年の『貯蓄と消費に関する世論調査』の個票データを用い

た分析で、流動性制約に直面する家計（クレジットカードを保有しない家計、ローン審査

に不満を持つ家計）では所得変動に消費が反応する一方、制約を受けない家計では所得変

動は消費に影響を与えていないという、流動性制約を過剰反応の原因とする考え方と整合

的な計測結果を得ている。しかし、林(1986)の延長上の研究である北村(2005)では 2001～
02 年の『家計調査』からパネルデータを構築した分析を行い、ライフサイクル＝恒常所得

仮説に従う家計の割合は林(1986)が分析した 1980年代初頭に比べて低下していることと併

せて、流動性制約に直面している家計だけでなく、流動性制約に直面していないと思われ

る家計でも、消費が可処分所得に制約されている可能性があることを報告している18。北村

では流動性制約を直接、識別しているわけではないので断言はできないものの、これはど

ちらかと言えば流動性制約を過剰反応の原因とする考え方に否定的な結果と言えよう。ま

た、上述の Hori and Shimizutani (2002)でもボーナスに感応する消費変動に限定されると

はいえ、流動性制約では過剰反応を説明できないとの結論を出している。 
このように流動性制約家計の比率同様、流動性制約が日本の家計の消費に与える影響に

ついても研究によって結論が異なっており、コンセンサスを得られる状態には至っていな

い。この状態は米国家計についての研究でも同様で、上述のように Zeldes (1989a)、Jappelli 
et al. (1998)など流動性制約を過剰反応の原因と結論する研究が存在する一方、Shea (1995)、
Shapiro and Slemrod (1995,2003)のように流動性制約では過剰反応を説明できないとする

研究も存在しているのが現状である。 
 

4.2. 予備的貯蓄(precautionary savings) 
さて、ライフサイクル＝恒常所得仮説からの逸脱行動を起こしうる原因候補の二つ目は

予備的貯蓄である。家計は、病気や事故など不測の事態による将来の所得不安、つまり不

確実性に備えて貯蓄を行う動機を持ち、このような貯蓄を予備的貯蓄(precautionary 
saving)と呼ぶ。実際、郵政研究所『貯蓄に関する日米比較調査（1996 年）』の個票データ

を基に分析した蟹江(1998)によれば、日本の家計の 44%、米国の家計の 52％は「不時の出

                                                  
17 なお、新谷(1994)と小原・ホリオカ(1999)は共に個票データではあるがパネルデータではなく、クロス

セクションデータによる分析である。 
18 同時に北村(2005)では、所得変動にもっとも消費が感応的である家計は、借入ができない家計ではなく、

借入をした後の家計であるという非常に興味深い事実を明らかにしている。 
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費」に備えた貯蓄を持っており、その平均額19は日本 301 万円、米国 131 百ドルと決して

小さくはない。また、日本の家計の貯蓄目的などについてアンケート調査を行っている金

融広報中央委員会『家計の金融行動に関する世論調査20』によれば、貯蓄目的として重視し

ていると回答する家計の割合が調査開始の 1963 年以来、2007 年まで一貫してもっとも高

いのが「病気や不時の災害の備え」である。さらに日本の家計の貯蓄目的・目的別貯蓄額

について分析したホリオカ他(1996)、ホリオカ・渡部(1998)でも、家計が予備的貯蓄を重要

視しているという結論を導いている。このように実証的観点から見て、かなりの家計が予

備的貯蓄を保有していることは間違いないものと思われる。 
この予備的貯蓄を家計の消費行動に織り込んで考察する、つまり家計の動学的効用最大

化問題に予備的貯蓄を明示的に取り込むためには、家計の瞬時効用関数の 3 階の導関数が

正にならねばならないことがLeland (1968)など初期の理論的な研究によって明らかになっ

ている。瞬時効用関数の 3 階の導関数が正であるとは、上で示した最大化問題(1)において

( ) 0>•′′′u ということであり、このとき、その 1 階の導関数 ( )Cu ′ は消費について凸関数にな

る21。 

消費の限界効用

消費
Lc Hc

2
HL cc +

( )Lcu′

( )Hcu′

A
B

 

上の図は、 ( ) 0>•′′′u であるときの消費 c と限界効用 ( )cu′ の関係を図示したものである。

ここで簡単化のために、当期 t と来期 1+t の二期間のみを考えることにしよう。まず、来期

の消費がとり得る値が Lc と Hc の２つのみ、その実現確率が半々、すなわち不確実性が存在

すると仮定する。このとき来期の消費の限界効用の期待値は A 点、つまり以下の(5) となる。 
                                                  
19 回答家計の平均値。なお保有している金融資産総額の平均は日本 1,039 万円、米国 978 万円（1 ドル＝

110 円換算）である。 
20 この名称は時代と共に『貯蓄に関する世論調査（1963～1991 年）』『貯蓄と消費に関する世論調査（1992
年～2000 年）』『家計の金融資産に関する世論調査（2001 年～2006 年）』『家計の金融行動に関する世論調

査（2007 年～）』と変化している。なお、貯蓄目的を問う設問は(a)病気や不時の災害への備え(b)こどもの

教育資金(c)こどもの結婚資金(d)住宅の取得または増改築などの資金(e)老後の生活資金(f)耐久消費財の購

入資金(g)旅行、レジャーの資金(h)納税資金(i)遺産として子孫に残す(j)とくに目的はないが、貯蓄していれ

ば安心(k)その他、の 11 の選択肢の中から最高 3 つまでを選ぶマルチアンサー形式である（2007 年）。 
21 以下の予備的貯蓄に関する記述は Romer (1996)、石原・土居(2004)による。 
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( )[ ] ( ) ( )[ ] 21 HLtt cucucuE ′+′=′ +            (5) 

 
これに対して、不確実性が存在せず、来期の消費が確率 1 で ( ) 2HL cc + となる場合、来期

の消費の限界効用の期待値は B 点であり、以下の(6)となる。 
 

( )[ ] ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ +′=′ + 21
HL

tt
cc

ucuE             (6) 

 
上図に見るように、限界効用 ( )cu′ が凸である限り（＝瞬時効用関数の 3 階の導関数が正

である限り）、A は必ず B よりも大きくなる。つまり不確実性が存在する場合、存在しない

場合に比べて来期の消費の期待限界効用が上昇する22。これはすなわち、オイラー方程式(2)
の右辺、当期の貯蓄の限界効用が上昇することであり、よって家計は不確実性によって価

値の高まった貯蓄を増やし、その分当期消費を減らすことになる。この、増えた分の貯蓄

こそが予備的貯蓄と呼ばれるものであり、Hall 流の確実性等価モデルに基づいた消費・貯

蓄行動からの逸脱部分に他ならない。瞬時効用関数の 3 階の導関数が正である危険回避的

な家計（ 0,0,0 >′′′<′′>′ uuu である家計）は不確実性の故に、消費のタイミングを遅らせて

ライフサイクル＝恒常所得仮説から外れた、より慎重な行動をとるようになるのである。 
 

4.2.1. 予備的貯蓄に関する実証分析 
現実の経済においては、上でみたように予備的貯蓄を持つ家計は非常に多いと思われる

が、ここで問題になるのは家計の行動に予備的貯蓄がどの程度の影響を持つか、というこ

とである。予備的貯蓄の理論モデルについての模索が本格化しはじめた 1980 年代末頃、既

に Skinner (1988)、Zeldes (1989b)、Caballero (1991)などでは主にシミュレーションによ

って、家計の消費・貯蓄行動における予備的貯蓄の重要性を示唆する結果を得ていたが、

これらの研究以降も、実証的に予備的貯蓄を計測し、それが家計の消費行動をライフサイ

クル＝恒常所得仮説から大きく逸脱させるほどの規模かどうかを確認することを目的とし

た分析が数多くなされている。その分析のための手法は今の所、慎重度を推定するものと、

何らかのリスク指標を作成するものの 2 種類にほぼ大別できるだろう。 
前者の慎重度の推定とは、家計がどの程度、危険回避的かという指標である慎重度

(prudence measure)を計測する方法である。上図から分かるように、 ( )cu′ の凸の度合いが

大きくなるほど A 点と B 点の距離は離れ、不確実性下における当期の貯蓄の価値は増す。

                                                  
22 最初から不確実性が存在する世界において、不確実性が拡大した場合にも（ Lc がより小さく、 Hc がよ

り大きくなった場合にも）やはり来期の消費の期待限界効用が上昇し、このとき予備的貯蓄は増加する。

なお、瞬時効用関数が 2 次関数である場合には u′が直線となって A 点と B 点は一致してしまい、不確実

性があっても家計の消費・貯蓄行動は変化せず（確実性等価：certainty equivalence）、予備的貯蓄も発生

しない。 
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つまり凸度合いの大きい家計ほど予備的貯蓄を多く持とうとし、より慎重な消費態度をと

ることになる。Kimball (1990)は、この限界効用曲線の形状に慎重さの尺度を求め、相対的

慎重度という指標を定義した。ただ、このアプローチを使った実証研究では、米国家計に

ついて分析した Dynan (1993)、日本の家計について分析した武藤(1999)、Hori and 
Shimizutani (2002)のように計測された慎重度が極めて小さく、そこから想定される予備的

貯蓄も非常に小さい、極端に言えば存在しないという結果を得ているものが多い。 
後者の手法は所得リスクを推定して、所得の不確実性の拡大がどの程度消費を抑え、貯

蓄を増加させるかを計測する方法であり、慎重度アプローチに比して多くの先行研究が蓄

積されている。このアプローチでは、所得のリスクを変数化して推定式に組み込み、所得

の不確実性の変化に家計の貯蓄や消費がどう反応するか、という検証を行う事が基本方針

となる。この手法による実証研究については、ミクロデータを用いた検証例も豊富に蓄積

されており、イタリア家計の所得・資産調査から主観的な所得リスク指標を作成した Guiso 
et al. (1992)のように予備的貯蓄が資産に占める割合は極めて低いという、Dynan (1993)
などと同様の分析結果を得ている研究もある一方23、イギリスの勤労者家計について所得の

分散をリスク指標として消費・貯蓄に与える影響をクロスセクションデータで分析した

Dardanoni (1991)、共に米国のパネルデータである NLS(National Longitudinal Survey of 
Labor Market Experience)と PSID から所得リスク指標を作成した Kazarosian (1997)、
Carroll and Samwick (1998)、日本のパネルデータである JPSC から主観的リスク指標を

作成した村田(2003)24のように、予備的貯蓄の重要性を支持する結論を得ている研究も多数

存在している。 
このように、先行研究が示唆する予備的貯蓄の重要性には未だ差があり、コンセンサス

が成立しているとは言いがたい。なぜ分析結果が多種多様になるのかについては、Carroll et 
al. (1999)などが指摘するように不確実性を代理変数で捉えることの難しさや、Kennickell 
and Lusardi (2006)、Hurst et al. (2006)などが示唆するように予備的貯蓄動機の強さに世

帯主年齢や職業のような家計属性別グループ間で差があり、分析結果が標本に含まれる家

計の特徴に左右される可能性があることなど、様々な要因が影響しているものと考えられ

るが、いまだ模索中というのが現状であろう。 
 

4.2.2. 緩衝在庫モデル 
さらに、予備的貯蓄の範疇に入る追加的なトピックスとして、Carroll (1992,1997,2001)

が提唱した緩衝在庫(buffer stock)モデルについても、ここで触れておきたい。緩衝在庫モ

                                                  
23 ただし Guiso et al. (1992)と同じデータを分析に使用した Lusardi (1997)では、OLS で推定した場合に

は Guiso et al. (1992)と同様の結果を得られるものの、操作変数法で推定した場合には総資産に占める予備

的貯蓄の割合が 20％以上に跳ね上がることを報告している。 
24 日本の予備的貯蓄の実証研究については、上述の村田(2003)や Dardanoni (1991)の手法を拡張した

Zhou (2003)などミクロデータを使ったもの以外にも、マクロデータからカールソン・パーキン法によって

所得リスク指標を作成して分析に利用した小川(1991)、中川(1999)、竹田・大越(2002)、石原・土居(2004)
などが存在する。 
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デルの考え方に従えば、労働所得に不確実性があり、所得の大幅な減少などが起こりうる

場合、その万一の事態が消費にもたらす衝撃を緩和するための緩衝材（バッファー）とな

る貯蓄を家計は持つ。家計にはこの貯蓄について適正と考える水準が存在し、この適正水

準を貯蓄が下回っていれば、家計は現在の消費を犠牲にして貯蓄を増やそうとすることに

なる。このモデルが示唆する家計の消費・貯蓄行動は、直感的に理解しやすく、もっとも

らしいと言えよう。しかし、そのインプリケーションの直感的理解の易しさとは裏腹に、

緩衝在庫モデルが現実のデータと整合的かどうかを直接、検証することはそう簡単な話で

はない。なぜなら、緩衝在庫モデルはその特徴の一つとして効用関数に相対的危険回避度

一定型(constant relative risk aversion；CRRA)を採用しているが、それ故に(1)のような家

計の効用最大化問題を設定しても、その問題を解析的に解くことはできないからである。

つまりオイラー方程式のような、直接に推定可能な関係式に変換できる家計の最適行動の

成立条件を、簡単に導出することができないのである。 
そのため、緩衝在庫モデルの直接検証においては、パラメータを事前に固定した上で動

学的最適化問題を解くカリブレーションと、その構造パラメータの推定25を組み合わせた手

法が採られる。もともと産業組織論や経済発展論に類する研究の中で進展してきたこの手

法を、米国家計のライフサイクル動機と予備的動機に基づく消費・貯蓄行動の分析に適用

したのが Gourinchas and Parker (2002)や Cagetti (2003)である。両者は共に、家計はラ

イフサイクルの前半、若年～中年期にかけては緩衝在庫モデルに基づいた行動を取って予

備的貯蓄に勤しむが、引退が迫るにつれてライフサイクル動機に基づく資産蓄積を重視す

るようになることを示した。そして、同じ手法を『家計調査』のデータに適用した阿部・

山田(2004)でも、日本の家計は若年期から中年期にかけて無視し得ない所得リスクにさらさ

れており、若年期の総貯蓄の 4 割が予備的動機に基づくものである、という結論を得てい

る。また、岡田・鎌田(2004)は、カリブレーションによって緩衝在庫モデルが持つインプリ

ケーションを引き出し、それが日本の家計の行動と整合的かどうかをマクロデータにより

検証した。その結果彼らは、90 年代後半以降の日本の家計では、予備的動機に基づいて消

費の所得感応度が低下しているという結論を得ている。 
その他、Gourinchas and Parker (2002)のように大規模な数値計算を要する非線形動学

最適化問題を用いた研究以外にも、緩衝在庫モデルを考察することで得られる理論的制約

から推定式を構築・検証している研究が数多く存在する。上述の Carroll and Samwick 
(1998)もその一例であり、他にも『NEEDS-RADER』を使って雇用リスクと予備的貯蓄の

関係を分析した飛田・別所(2003)、ドイツ家計のパネルデータである GSOEP(German 
Social Economics Panel)を使った Bartzsch (2007)など、今なお検証は続いている。その中

にはイタリアの家計所得資産調査を使って分析を行い、（高齢者家計以上に緩衝在庫モデル

に則した行動を取るべき）若年家計でも緩衝在庫モデルが示唆する程には慎重ではない、

                                                  
25 Gourinchas and Parker (2002)でシミュレーションから得られた消費プロファイルと現実のデータから

作成された消費プロファイルの誤差を最小にするようなパラメータを探すために用いられたこの方法は、

Method of Simulated Moments(MSM)と呼ばれる。 
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とする Jappelli et al. (2005)のように、緩衝在庫モデルを支持しないという結論を得ている

ものもあり、家計の消費・貯蓄行動を描写するための有力な武器として期待がかかる緩衝

在庫モデルではあるが、まだまだ議論の余地があるというのが現状であろう。 
 

4.3. 半合理性(near-rationality) 
ここまでの議論においては基本的に合理的な家計、つまり各時点で得られる情報全てを

利用しきって将来を予想し、最適と思われる選択をして、それを継続的に実行する経済主

体として家計を考えている。しかし、世の中には Shefrin and Thaler (1988)が言うように

人間の限界を考慮して、そもそも家計は常に厳密に合理的に行動するわけではなく、もっ

と大雑把(rule of thumb)な行動をとるとする考え方も存在している。Paker (1999)はこのよ

うな、ある意味、より現実的な合理性を半合理性と呼んでいるが、近年はこれをライフサ

イクル＝恒常所得仮説からの逸脱行動を生む要因と考える実証分析が多くなされている。 
例えば、上述の過剰反応テストを行っている Hsieh (2003)や Browning and Collado 

(2001)では、所得変動の大きさやその金額計算が簡単か難しいかで、家計が合理的に行動す

るかどうかは変化する―つまり家計はいつ如何なる時でも合理性を発揮するわけではない

という「限定合理性(bounded rationality)」をあげて、米国家計の過剰反応テストの結果が

安定しない状況の説明を試みている。限定合理性は、近年発達著しい行動経済学26の分野で

展開してきた考え方である。行動経済学においては、現実の人間には認知能力と計算能力

に限界があるが故に、伝統的に経済学が前提としてきたほどには経済主体は合理的ではな

く、その合理性はあくまで限定的である、という認識が前提となっており、その前提の上

でより現実的な経済主体の行動をモデル化することが主要な目的の一つとなっている。例

えば、経済主体の行動をモデル化するときに、伝統的な経済学の枠組みでは合理的な経済

行動を描写するために重要な意味を持つ効用関数を、プロスペクト理論27に基づく価値関数

に置き換えて考察するような試みも、行動経済学的なアプローチである。多田(2004)によれ

ば、人間の意思決定時の心理的な傾向を織り込み、現実の選択メカニズムをモデル化する

プロスペクト理論は、同一の経済主体が利得の局面では危険回避的に、損失の局面では危

険愛好的にふるまうような矛盾した行動を描写できる。そのため、損切りをためらう投資

家、大穴志向のギャンブラー、狂牛病を恐れて牛肉を一切口にしない消費者といった、現

実社会に散見されるが、標準的な期待効用仮説では説明しづらい存在についても説明でき

る可能性を持っており、消費行動を含むさまざまな経済現象に関する実証分析への応用が

模索されている。 
また近年になって理論と実証両面で急速に発展している、経済主体の時間非整合的(time 

inconsistent)な選好も、限定合理性の範疇に入る話題であり、行動経済学の主要な考察対象

                                                  
26 心理学などの研究成果も用いて経済・社会現象を分析する学問であり、非合理性自体を前提および対象

として研究する（多田(2004)）。 
27 プロスペクト理論は、2002 年のノーベル経済学賞受賞者である David Kahneman と、その共同研究者

であった故 Amos Tversky によって提唱された（Kahneman and Tversky (1979)）。 
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である。上述のように、合理的な家計についてはいったん最適な消費計画を立てたら、所

得や価格などの前提条件に変化がない限り、その計画をそのまま実行することを仮定して

いる。合理的な経済主体を分析の前提とする場合には当然のことながら、“計画が実行され

ない”という事態はそもそも想定していない。しかし、もし当初の計画を実行しない家計、

つまり当初の予定と異なった行動をとる時間非整合的な家計が存在すれば、その家計の消

費行動はライフサイクル＝恒常所得仮説が示唆する最適な消費から逸脱することになる28。 
ここで理論上の仮定はさておき、現実問題としては、自分の立てた消費計画を守り切れ

ないというケースは一般に大いにあり得るだろう。このように現実に散見される時間非整

合的な家計の行動を説明するために Laibson (1997)が構築したのが、標準的なライフサイ

クル＝恒常所得仮説では定数とされる割引率を、双曲線的な割引関数 (hyperbolic discount 
function)で決まる、近い将来と遠い将来では値が異なる変数として扱うモデルである。彼

は、時間非整合的な経済主体を描写するこの hyperbolic モデルにより、先進諸国における

国民貯蓄率の低下を始めとする、消費に関する実証上のいろいろなパズルを解決できる可

能性があることを Laibson (1998)で示している。また、Angeletos et al. (2001)ではシミュ

レーション分析によって、双曲線的な時間選好を持つ家計(hyperbolic household)は、最適

化問題(1)で設定したような標準的な時間選好を持つ家計(exponential household)に比べて

リボルビング・クレジット29を頻繁に利用し、引退期前後により大きく消費を落とし、所得

の変動に消費がより強く連動することを明らかにした。さらに、Ahumada and Garegnani 
(2007)はアルゼンチンのマクロ時系列データを使って双曲線的な割引関数を取り入れたオ

イラー方程式(hyperbolic Euler equation)を推定し、得られたパラメータが辛いことは先送

り、後回し(procrastination)にする時間非整合的な消費者の特徴を持つことを示した。現実

の家計を始めとする経済主体には、この“先送り”の特徴を持つものも多いと思われるが

（例として、いつまでたっても食事量を減らさないダイエット志願者、禁酒できない酒飲

みなどが挙げられる）、O'Donoghue and Rabin (1999a, 1999b, 2001)の一連の研究では、

このような主体は自己制御(self-control)に問題があるものと考えてモデル化・分析している。 
なお、日本の双曲線的時間選好を持つ家計に関する実証研究としては盛本(2009)がある。

彼女は大阪大学 21 世紀 COE「くらしの好みと満足度についてのアンケート」のデータを

利用した実証分析から、双曲線的時間選好を持つ家計は、そうではない家計よりも所得変

                                                  
28 無論、計画の実行以前にそもそも「最適な消費計画」を立てられるのか、という問題があるが、ここで

は議論しない。ただし言うまでもなく、家計の認知・計算能力と密接な関係にある計画立案能力について

も、行動経済学で扱うべき重要な話題である。なお、窪田・福重(2008)では、大阪大学「くらしの好みと

満足度についてのアンケート」の個票データを分析して、最適消費計画の立案能力と実行能力を兼ね備え

た家計ほどライフサイクル＝恒常所得仮説が示唆する通りの行動を取ると結論しており、注目に値する。

また、同じアンケートデータを用いた窪田(2009)では、仮想的な設問から「確実な将来の所得増（＝恒常

所得の増加）に反応して、今現在の消費を増やす家計の割合は日米とも非常に低い」という、純粋な Hall
型ライフサイクル＝恒常所得仮説が現実で成り立っている可能性が低いことを示唆する結果を得ている。

同時に彼は「所得の変化を、時間をかけて消費に取り込もうとする家計の割合が日米とも高い」ことも示

しており、今後の消費理論の拡張の方向性の指針となる分析結果として非常に興味深い。 
29 主に消費者金融で取り扱う、月々の返済があらかじめ決められた一定額となる分割払い方法。 
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化が消費に与える影響が大きく、逆に（将来の消費の源泉である）資産残高の変化が与え

る影響が小さいことを確認しており、これらの事実は Laibson (1997)や Angeletos et al. 
(2001)の理論的想定と整合的であると結論している。 
ここでみた時間非整合性を始めとして、限定合理性に含まれる話題には経済主体・行動

に対する新しい見方を提供してくれるものが多い。そこから得られた知見をフィードバッ

クすることによって、さらに現実に則した説得力のある家計行動の実証分析へと進展する

ことが今後とも期待される。ただ、鈴木(2005)によれば、行動経済学のように合理性そのも

のを再考するところまで行かずとも、上述の合理的な家計についての想定が崩れる場合に

は、家計の行動はライフサイクル＝恒常所得仮説が示唆するランダムウォークから逸脱す

ることがよく知られている。この観点から、Hall 型ライフサイクル＝恒常所得仮説の前提

を修正・拡張することで現実の家計の消費・貯蓄行動を説明しようという試み自体は、昔

から数多くなされてきた。その内のいくつかは、家計の時間選好についての仮定に関する

ものである。例えば、ライフサイクル＝恒常所得仮設に従って行動する家計の瞬時効用関

数は、(1)に見るように時間に関して加法的(time separable)であるが、この仮定を緩めて非

加法的(time non-separable)であることを許容すると、ライフサイクル＝恒常所得仮説から

の逸脱行動を説明できる可能性がある。以下では節を改めて、この非加法的な時間選好に

ついて述べることにする。 
 

5. 非加法的な時間選好 
過去に為された家計のライフサイクル＝恒常所得仮説からの逸脱行動を説明する試みの

うち、非加法的な時間選好を仮定するのは「消費の耐久性」と「消費の習慣性」をモデル

に取り込むものである。この両者は、経済主体に時間に関して非加法的な選好を許容する

という意味では同じ範疇に属するが、Ferson and Constantinides (1991)によれば、消費の

耐久性は消費変動に負の自己相関を生み、消費の習慣性は正の自己相関を生む。つまり、

消費変動に与える影響は相反している。ただし両者は排反な存在ではなく、並存していて

もおかしくはない。したがって、実際に観察される消費データには消費の耐久性と習慣性、

両者の与える効果が混在している可能生が考えられる。また、現実の消費データはこの両

者以外にも自己相関を生み出す要素―よく指摘されるものとして測定誤差(measurement 
error)や時間集計(time aggregation)などがある―と不可分である。そのため、耐久性や習

慣性が消費変動に与える影響を正確に測定するのは簡単なことではないが、数多くの研究

者達がこの困難に挑んでいる。以下では、消費の耐久性と習慣性が消費に与える影響につ

いて簡潔に説明した上で、両者をイシューに含む主要な実証研究について言及する。 
 

5.1. 消費の耐久性（消費の持続性） 
家計が耐久財を購入した場合、通常はその財に対する支出時点だけでなく将来の一定期

間にわたって効用をその財から得続ける。つまり、耐久財消費には持続性があるものとみ
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なすことができる。これは言い換えると、「耐久財消費とは、耐久財に対する支出によって

財のストックを作り、このストックを少しづつ使い潰していく過程である」と表現できる

だろう。この過程は、林(1986)などから以下(7)のような消費と支出の分布ラグ関数として

表現できる。 
 

mtmtttt cebcebcebcebc −−− ++++= K22110           (7) 

 
なお ctは耐久財消費、cetは耐久財への支出、b は分布ラグ係数である。また、m は無限大

でもよい。(7)に従えば、耐久財消費とはウェイトを b と置いた、現在と過去の支出の加重

和になる30。 
ここでもし、耐久財以外の消費財にも耐久性が認められる場合には、家計の最適化問題

にどのような影響があるのだろうか。石原・土居(2004)では、標準的な確実性等価モデルに

この消費の耐久性を取り込んで以下のような考察を行っている。まず、消費の耐久性を以

下の(7)’のように仮定する（なお係数 b は財の減耗率に基づいた、1 よりも小さい正の数値

である）。 
 

mt
m

tttt cebcebcebcebc −−− ++++= K2
2

1
10

        (7)’ 

 
瞬時効用関数は(1)と同じく二次関数とすると、このとき耐久財以外も含んだ総消費支出の

時系列は次のように表現できる31。 
 

( )
tttt br

rb
br

rcece εε
−+
+

−
−+

+
=− ++ 1

1
1

1
11           (8) 

 
εtは、(3)で示したように恒常所得のイノベーションであり、つまり(8)は消費支出の変動に

は過去（一期前）の恒常所得のイノベーションが相関していることを示している。そして

一期前の恒常所得のイノベーションの係数は、b が１よりも小さい正の数字であることから

負であり、よってその相関は負の関係となる。ここで Flavin (1981)の定式化によれば、過

剰反応は当期の消費と過去の恒常所得のイノベーションの間にある負の相関関係と言い換

えることができる。つまり、消費の耐久性を考慮した確実性等価モデルで、過剰反応を説

                                                  
30 ただし北村(2005)によれば本来、耐久財消費については mtmtttt ccccce +++ ++++= ρρρρ K22110 と

表現すべきであり、(7)はむしろ、個々の財の消費をまとめ上げた費目としての消費を考える際に適切な定

式化である（「1 ヶ月前に買った米、１週間前に買った野菜、今日買った肉で構築される食料ストックの一

部分を使って料理を作り、今日の夕食として消費する」ような例を考えれば分かりやすいであろう）。実際、

林(1986)も『家計調査』の費目単位での消費支出の分析に(7)の考え方を適用している。 
31 導出は石原・土居(2004)の補論を参照のこと。 



19 

明できる可能性がある。 
 
5.1.1. マンキュー・パズルと財の分離可能性 
 この消費の耐久性はそもそも、非耐久財と耐久財では消費の仕方に持続性という違いが

あることに着眼した見方である。ところが、ライフサイクル＝恒常所得仮説に沿って家計

の効用最大化問題を考えるにあたって、オイラー方程式アプローチの元祖である Hall 
(1978)では、非耐久財（およびサービス）に実証分析の範囲が絞られていた。そこで、この

点に目を付けて耐久財消費の持続性を考慮した確実性等価モデルを、米国の耐久消費財支

出のマクロ時系列データで検証したのが Mankiw (1982)である。ただし Mankiw (1982)で
は、拡張モデルが棄却される結果が得られており、彼はこの理論モデルと現実のデータの

不整合は一種のパズルであるとした。以来、耐久財支出の調整速度が Mankiw (1982)の想

定以上に遅いとする Caballero(1990)、Mankiw (1982)の効用関数に特定化の誤りの可能性

があるとする Vu (2005)など、このパズルに取り組み、部分的に説明できる可能性を示した

研究はあるものの、現在でも完全に決着したとは言い難い状況である。 
また、Bernanke (1985)は非耐久財と耐久財消費を分けて分析することが、それまでに為

されたライフサイクル＝恒常所得仮説の検証結果にどう影響を与えているかについて米国

のマクロデータを用いて考察した。そして Flavin (1981)などの結論に、耐久財の欠落は大

きな影響を与えていないことを示唆する分析結果を得ている。しかし、同じく米国のマク

ロ時系列データを使って検証した Eichenbaum and Hansen(1987) は、非耐久財と耐久財

が生み出すサービス間の代替性を強く否定する evidence を得られなかったことからむしろ

逆に、分析から耐久財消費を欠落させることを疑問視している。また、米国の家計消費に

関する調査である CEX(Consumer Expenditure Survey)のミクロデータを使った Padula 
(1999) でも、実証分析で耐久財を欠落させることがライフサイクル＝恒常所得仮説の理論

モデルの棄却に寄与している可能性があることを示唆する分析結果を得ている。この

Padula (1999)によれば、（日本よりは個票データにアクセスし易い米国でさえも）耐久財ス

トックなど分析に必要な情報の入手が難しかったこと等が災いして、非耐久財・耐久財の

分離性と、それが消費行動の動学的特性に与える影響についての研究は、あまり数多くな

されてこなかった。そのため、ライフサイクル＝恒常所得仮説を検証する際の非耐久財・

耐久財の分離可能性(separability)の解釈については、完全なコンセンサスを得ているとは

言いがたい状況である。 
 

5.1.2. 非耐久財の耐久性 
1980 年代後半以降になると、消費分析において非耐久財と耐久財を同列に扱う研究が散

見されるようになった。(7)のように消費と支出を区別した耐久財的な持続的消費を、耐久

財だけでなく非耐久財にも当てはめて、つまり時間に関して非加法的な選好を取り入れて

ライフサイクル＝恒常所得仮説を検証したのが Hayashi (1985b)、林(1986)である。彼は、
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家計が効用を得る消費と消費する財を購入するための支出は厳密にはイコールではないこ

とに着目し、非耐久財消費にも耐久財的な側面があると想定した32。両研究ではデータとし

て利用した『消費動向調査(1982 年)』『家計調査(1981 年)』の費目別支出の変動には非耐久

財でも負の自己相関が見られることを確認した上で、消費と支出を区別するように拡張し

た確実性等価モデルを特定化している。そして、その拡張モデルを使って消費動向調査お

よび家計調査のミクロデータから構築した費目別パネルデータを用いた分析を行い、その

分析結果から食費を始めとする非耐久財にも有意に観測される持続消費的な性質、つまり

(7)で考えるような消費の耐久性が家計消費に大きな影響を与えており、併せて日本の大部

分の家計の消費行動がこの拡張モデルで説明できると結論している。なお、『家計調査』の

パネルデータを使った林(1986)の分析結果については、北村(2005)でより近年の家計調査デ

ータを使って追試されており、消費の耐久性についてはほぼ同じ結論が得られたものの、

拡張ライフサイクル＝恒常所得仮説モデルで説明できる日本の家計の割合は大きく減じ、

むしろ可処分所得制約を受けている家計の存在が強調される結論となっている。 
その他、これら Hayashi (1985b)、林(1986)のように支出と消費を区別して、非耐久財を

耐久財と区別しない分析と同じ範疇に入るものとして、一財モデルに時間に関して非加法

的な選好を取り入れた分析も挙げられるだろう。実際、その型のモデルによる拡張オイラ

ー方程式アプローチを採用した Dunn and Singleton (1986) 、Eichenbaum and 
Hansen(1987)、Eichenbaum et al. (1988) などでは、米国のマクロ消費支出には耐久性が

強く影響していると結論しており、林(1986)などとも整合的である。ただしこれらの研究は

米国のマクロ月次データを用いており、上述のようにデータ系列に自己相関を生み出す要

素の影響から不可避である。そのため Ferson and Constantinides (1991)では、Dunn and 
Singleton (1986)他の分析結果の解釈には注意を要することが強調されており、彼らは米国

のマクロ消費支出に強く影響を及ぼしているのは耐久性よりもむしろ、後述の消費の習慣

性であると結論している。 
 

5.1.3. データ系列の自己相関 
Ferson and Constantinides (1991)によれば、時系列データは測定誤差、季節調整、デー

タ構築時の線形補間などデータ系列に自己相関という歪みを生み出す要素の影響から不可

避である。消費の耐久性や習慣性など、時間に関して非加法的な選好が消費変動に与えて

いる効果を測定する際の障害となるこれらの要素のうち、昔から研究対象となっているも

のの一つとして時間集計(time aggregation, temporal aggregation)の問題がある。 
経済変数を時系列データ化するためには、年間・四半期・月間など一定の周期でその経

済変数を計測・集計する必要がある。しかし、その集計周期が観測している経済行動の意

                                                  
32 Hayashi (1985b)、林(1986)では耐久財的な非耐久財消費の例として、歯医者の治療や旅行を挙げている。

彼によれば、消費者はサービスに分類される歯医者の治療そのものから効用を得るのではなく、治療の結

果としての健康な歯が生み出すサービスから効用を得る。同じくサービスに分類される旅行についても、

そこから得られる楽しい記憶から、後々まで効用を得る可能性を彼は指摘している。 
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思決定タイミングと必ず一致するという保証はどこにもない。時間集計問題とは、この意

思決定周期と集計周期の違い、つまり意思決定タイミングとデータ集計期間のずれがデー

タ系列に歪みを生み出すこと、およびその歪みによる不都合のことを言う。時間集計問題

は、古くは Working (1960)、Tiao (1972)などに始まり、近年に至っても Paya and Holden 
(2007)、Maravall and del Rio (2007)などで扱われており、家計消費に留まらず、時系列デ

ータを用いた分析を行う様々な分野で関心を集め続けているイシューである。 
家計消費分析の分野において、時間集計の観点から主な研究の対象となってきたのは、

消費の意思決定サイクルよりも長期の周期で集計されていることによってデータに発生す

る歪みについてであった。例えば Christiano et al. (1991)は、消費 cが時間について連続な

関数として定義できるなら33、計測期間中の消費を集計することで観測できる消費データ c
は、以下のように消費の時間平均(time average)になると考えた。 
 

( ) ( )∫ +=
1

0
ττ dtctc               (9) 

 
既に Working (1960)の先駆的な研究によって、元々はランダムウォークなデータであって

も、その移動平均の一階差には正の自己相関が発生することが知られている。つまり(9)か
らは、たとえ消費そのものはランダムウォークであっても、集計されたデータからみる消

費変動には自己相関という歪みが発生することがわかる。このことから Christiano et al. 
(1991)は、オイラー方程式アプローチによるライフサイクル＝恒常所得仮説の検証を行う場

合、四半期集計のマクロ消費データを使うと、この歪みにより仮説が誤って棄却されてし

まう可能性があると結論した。 
もっとも、Christiano et al. (1991)の結果には異論も存在している。Ermini (1989)は、

米国のマクロ消費データに四半期については正の自己相関、月次については負の自己相関

が見られることから、もし Hall 流のライフサイクル＝恒常所得仮説が正しいならば、マク

ロレベルの消費の意思決定周期は少なくとも月次よりは長くなければならないことを示し

た。これは消費を連続変数として扱うChristianoらのアプローチに異を唱えるものである34。

また一方、Heaton (1993)も Christiano et al. (1991)に異を唱えた研究である。彼は、

Christiano らの結論はデータの構造に強く依存するものであるとして、時間平均に対する

調整をしてさえ、四半期データと月次データではライフサイクル＝恒常所得仮説の検証に

おいて正反対の結果となることを示し、先行研究における仮説の棄却の主要因を時間集計

問題に求めることを疑問視した。併せて彼は、四半期と月次データによる検証結果の矛盾

                                                  
33 Christiano et al. (1991)は ( )[ ] ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] 01 11,,, CtftftctcE t

t φφφτττ τ ++=+=+ +
と定

義している。なお 0>t 、
0C は正の定数、φ は成長率である。 

34 Ermini (1989)が言及しているのは、Christiano et al. (1991)のワーキングペーパー版である Christiano 
et al. (1987)についてである。 
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をうまく説明できるとして、消費の耐久性を考慮したモデルによる分析を提唱している。 
なお、消費データに関する時間集計問題を扱った先行研究で行われてきたのは、主にマ

クロの時系列データを念頭においた議論・考察である。パネルデータはミクロの時系列デ

ータとしての側面も持つ訳であるが、阿部・稲倉(2008)によればミクロデータによる時間集

計問題の検証はほとんど為されていない。これは年次調査である PSID や JPSC など主要

なパネル調査でも、その消費調査は週間や月間といった短期間の集計であり、長期連続集

計によりデータ系列に発生する歪みが主要な問題意識である時間集計問題の観点からは、

関心を呼ばなかったことが一つの要因として考えられる35。パネルデータと集計期間の関係

についてはむしろ、Hall and Mishkin (1982)によって指摘された、短期集計のパネル調査

における消費変動の分散の大きさの方が関心を呼んできた。阿部・稲倉(2008)によれば、こ

の消費データ変動の大きさは、調査期間の短さから消費支出の一時的変動の効果が強く出

ることが影響している。ただ、パネル分析だからといって従来の意味での時間集計問題が

無視できるという訳ではない。例えば林(1986)のように家計調査の個票データから消費パネ

ルデータを構築する場合には、半年間、月単位で集計し続けた長期連続集計データとなる

ため、分析の際には相応の注意が必要なこともあるだろう。 
また、測定誤差(measurement error)もデータ系列に歪みを発生させる要素として時間集

計問題に並び、よく議論されるイシューである。林(1986)や Ferson and Constantinides 
(1991)によれば、真の変数と現実に観測される変数の差として定義される測定誤差は、耐久

性と同じく消費変動に負の自己相関をデータにもたらす。ここで例として消費を考えると、

真の消費 c、測定誤差m 、観測された消費 c の関係は mcc += と表せる。なお、異時点間

の測定誤差は互いに相関がなく、測定誤差と真の消費は独立であると仮定する。このとき、

Hall (1978)が示唆するように真の消費の変動がランダムウォークであるケースを考えてみ

ると、そのランダムウォーク性および真の消費と測定誤差の間の独立性の仮定から、(10a)
にみるように観測された消費変動の自己共分散は測定誤差の変動のそれに等しくなること

が分かる。 
 

( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( )tt

tttttttt

tttttt

mm
mmmcmccc

mcmccc

ΔΔ=
ΔΔ+ΔΔ+ΔΔ+ΔΔ=

Δ+ΔΔ+Δ=ΔΔ

+

++++

+++

,cov
,cov,cov,cov,cov

,cov,cov

1

1111

111

 (10a) 

 

                                                  
35 PSID は“How much do you spend on food that you use at home in an average week?（Dynan (2000)
より）”、JPSC は「お宅ではこの 9 月にどのくらい支出・貯蓄・ローン返済をしましたか（2002 年質問票

より。なお 1999 年から始まった費目別支出の設問もほぼ同様）」という設問文である。なお PSID の方は、

どのくらい過去まで振り返って平均的な支出額を答えるのかという指定がないため、実質的な調査期間は

一年間と考えられる可能性もゼロではない。ただ、例えば Dynan (2000)では、PSID において同時に調査

される非耐久財・サービスへの支出関連の問いが、調査期間を当月の間としているなど比較的短い期間を

対象としていることを指摘しており、回答者が一年間の食料支出を念頭に置いて答えている可能性はそう

高くないものと思われる。 



23 

そして残った測定誤差変動の共分散も、異時点間の測定誤差は互いに相関がないという仮

定から、以下の(10b)のように整理できる。 
 

( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( )
( )t

tt

tttttttt

tttttt

m
mm

mmmmmmmm
mmmmmm

var
,cov

,cov,cov,cov,cov
,cov,cov

1111

111

−=
−=

−−+−+−+=
−−=ΔΔ

−−++

−++

  (10b) 

 
つまり測定誤差が存在すると、仮に真の消費変動がランダムウォークであっても、観測さ

れる消費データの上からは負の自己相関が観測されうる。そのため、測定誤差の存在が見

込まれるデータを使った消費の耐久性の分析を行う―例えば上述の、加法性を取り入れて

拡張したオイラー方程式を推定するような場合には注意が必要である。林(1986)はこの測定

誤差における問題について、『家計調査』のように家計簿形式の調査は、類似の調査に比べ

て問題は小さいと主張している。彼の主張が正しければ PSID や JPSC のような記入者の

記憶に頼った形式の調査では、相対的に測定誤差の影響が大きいものと考えられる36。もっ

とも、近年の Battistin (2002)、Abe (2008)など記憶ベースと家計簿ベースの消費データを

比較した研究では両者に大きな違いはなく、記憶ベースのデータもおおむね正確であると

いう結論を得ている事が多い。ただ、近年では Battistin (2002)のように「平均ゼロで真の

変数とは独立」という測定誤差の古典的な仮定を疑問視したり、Ahmed et al. (2005)のよ

うに「確かに両者に大きな差はないが、それは家計簿ベース調査の方の不完全さによる」

とする研究もある。家計消費分析を行う際において測定誤差の影響をどの程度重くみるか

ということについては、これからも議論を深化させていく必要があるだろう。 
 

5.2. 消費の習慣性 
時間について非加法的な選好のもう一つの考え方は、過去の消費水準が現在の消費から

の効用に影響を与えるケースであり、これを消費の習慣性という。習慣性を持つ消費財と

してはコーヒーや紅茶のような嗜好品がよく例に出されるが、それ以外にも石原・土居

(2004)が指摘するように、インターネットや携帯電話のような必要な機材を所有していない

間はあまり不自由を感じないのに、一旦使い始めたら手放す事が難しくなる―つまり現在

の消費の限界効用が、過去の消費水準に左右される財・サービスは現実に数多く存在して

いる。またそもそも、総消費で決まる家計の生活水準自体についても、「一度贅沢を覚えた

ら、二度と貧乏生活には戻れない」とは世によく言われることである。 
ここで消費の習慣性が家計に与える影響をみるために、 (1)の最適化問題において家計の

                                                  
36 Battistin (2002)では記憶による調査データを recall based data、家計簿などの記帳による調査データを

diary based data と呼んで区別している。PSID、JPSC は共に記憶ベース、これに対して家計調査、CEX
は家計簿形式の消費調査である（ただし CEX には記憶ベースの調査も含まれる）。 
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瞬時効用関数を、例えば ( ) ( ) 10,10,; 2
11 ≤<<<−−= −− bacbcacccu ttttt  のように設定しよ

う。このとき、家計の当期消費の限界効用は ( ) ttt cacabcu 221 1 −+=′ − となり、過去の消費で

ある ct-1が増加すると、当期の消費の限界効用も増加することになる。そしてこの場合、消

費の時系列を以下の式で表すことができる37。 
 

( ) 111 1
1

+−+ +
−+

+−=− ttttt r
brccbcc ε              (11) 

 
εt+1 は(8)のケースと同じく恒常所得のイノベーションであるが、確実性等価モデルでは消

費のイノベーションでもある。しかし消費の習慣性を考慮した場合は、(11)の右辺の 1 階の

自己相関を考慮すれば、 ( ) ( ) 111 +×+−+ trbr ε が消費のイノベーションとなる。そしてその係

数である ( ) ( )rbr +−+ 11 は 10 ≤< b なので明らかに 1 より小さいため、恒常所得のイノベーシ

ョンが消費の変動Δctに与える影響は、確実性等価モデルのケースよりも小さくなる。つま

り、家計の効用関数への習慣形成の導入は、消費の過剰平滑というライフサイクル＝恒常

所得仮説からの逸脱行動を説明できる。すなわち家計の消費行動において習慣形成が成立

していれば、過剰平滑という Deaton (1987)などがその存在を指摘したパズルを解決・軽減

できる可能性があることがわかる。 
 

5.2.1. 習慣形成(habit formation) 
家計の消費行動を考察するにあたって、消費の習慣性を取り入れる考え方自体はかなり

古くから存在しており、消費関数論争の時代には既にいくつかの研究に垣間見られる。辻

村(1964)によれば、相対所得仮説の原論文である Duesenberry (1949)において、過去の所

得のピーク時の消費水準がその家計の標準を形成し、たとえ当期所得がピーク時より低下

しても、家計は標準消費水準を守るために貯蓄を犠牲にしようとする習慣効果の存在が主

張されている。この過去の消費水準が消費習慣として家計消費に影響を与えるという考え

方は Brown (1952)でも採用されており、彼は所得のピーク時点だけでなく、過去の各時点

で享受した消費の生理的・心理的印象から消費習慣が形成され、その習慣が家計消費行動

にイナーシア（慣性）を与えるだろう、そして過去の消費が当期消費に持続的に与える影

響は、時間を遡るほど小さくなるだろう、と考えた。この考え方に従うと、以下の Brown
型消費関数が定式化できる38。なお、ctは消費、ytは可処分所得、 20 ,, aa K はパラメータで

                                                  
37 導出は石原・土居(2004)の補論を参照のこと。なお、この部分の解説も石原・土居(2004)に拠っている。 
38 消費にイナーシアが働く、つまり Brown (1952)のいう履歴効果(hystresis)が働くということは、所得の

変化に家計が瞬時に反応するのではなく、ゆっくりと時間をかけて調整するということであり、これは

K++++= −− 22110 tttt yyyc βββα と表せる。また、過去の消費の影響が過去になるほど小さくなるこ

とを「習慣効果は時間経過と共に幾何級数的に小さくなる」と言い換えると ( ) ,10,1 <<−= λλλββ i
i  

L,2,1,0=i と書ける。両式から、(12)に相当する消費関数 ( ) ( ) 111 −+−+−= ttt cyc λλβλα が得られる

（導出は蓑谷(1988)を参照）。 
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ある。 
 

1210 −++= ttt cayaac              (12) 

 
そして 1960,70 年代になると、この過去の消費が現在の消費に影響を与えるという習慣

形成(habit formation)の概念を実証分析に取り込んだ研究が散見されるようになった。例え

ば Houthakker and Taylor (1966,1970)では、80 費目以上に及ぶ米国の消費支出データを

用いて、習慣形成を組み込んだマクロの消費需要方程式を推定し、米国の消費支出は習慣

形成の強い影響下にあると結論している。また、Pollak and Wales (1969)のように、その

当時の家計消費の分析における有力なツールとして使われることの多かった線形支出体系

(linear expenditure system)に、消費習慣の考え方を取り込んだ研究も存在する。 
Klein and Rubin (1947)によって構築された線形支出体系は、ｉ財への支出関係式である

以下の(13)を基本形としている39。なお pi は財の価格、qi は財の数量、μは総支出、q i は

拘束数量、 nij LL1= である。 

 

 
 

拘束数量とは家計が存続するために最低限必要な数量である。それに対応する支出（＝価

格×拘束数量）は拘束支出(committed expenditure)と呼ばれ、その生活水準を維持するた

めにまず何よりも購入されるべき財への支出、家計消費における固定費用部分と解釈され

る。Pollak and Wales (1969)は、この線形支出体系下で需要方程式を推定したが、その際

に家計における固定消費分である拘束数量が過去の消費に依存するものとして以下の(14)
のように定式化した40。 
 

1
*

−+= tiiiit qqq α              (14) 

 
(14)の式中、 iq* は家計が存続するために生理的に必要な部分(physiologically necessary)、
αi は前期のｉ財の消費が消費習慣となって当期の消費に影響を与える度合いを示す習慣形

                                                  
39 牧(1983)による。また、同じく牧(1983)によれば Klein and Rubin (1947)に基づいて効用関数を導出し

たのが Geary (1950)である。なお、Pollak and Wales (1969)および牧(1983)によれば線形支出体系を初め

て実証分析に適用したのは、イギリスの家計消費を検証するために費目別消費支出データで線形支出体系

を推定した Stone (1954)である。 
40 Pollak and Wales (1969)におけるこの定式化は、Pollak (1970)のワーキングペーパー版（1968 年執筆）

に拠っており、論文内では linear lagged consumption habit formation と呼称している。また、Pollak and 
Wales (1969)では(14)から生理的に必要な部分を除いたものを proportional habit formation と呼んで、併

せて推定している。 
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成係数(habit formation coefficient)である。そして習慣形成係数と前期の消費との積である

αi qit-1は、過去の消費水準が高いほど当期の消費を引き上げようとする心理的に必要な部

分(psychologically necessary)であり、習慣形成の考え方が正しければ、習慣形成係数は通

常は 0 から１の間の数値をとると考えられる。1948～65 年の米国の費目別支出データを使

った最尤法による Pollak and Wales (1969)の推定では、習慣形成係数については統計的に

有意でかつ 1 に近い数字であるというほぼ理論的な想定通りの結果が得られており、この

現在と過去を結び付ける動学的な定式化部分の重要性を彼らは主張した（ただし彼らは、 
(12)の習慣形成を取り入れた支出体系全体としての推定結果は、観測データと整合的ではな

いと結論している）。なお Spinnewyn (1981)によれば、初期の習慣形成の研究においては

これら Houthakker and Taylor (1966,1970)、Pollak and Wales (1969)を始めとして、現在

の消費は過去の消費に縛られるが、将来の消費は現在の消費に縛られない消費者を想定し

ていた。近年では、このような消費者を前提として過去と現在の消費のみを繋ぐフレーム

ワークを「近視眼的な習慣形成(myopic habit formation)」と呼び、Lluch (1974)、Philips 
(1974)によって開発された概念で、過去の消費が現在の消費を縛っているだけでなく、現在

の消費が将来の消費選好に影響を与える消費者を想定したフレームワークである「合理的

な習慣形成(rational habit formation)」と区別している。現代の経済学において習慣形成の

概念を扱う場合には、通常は後者の合理的習慣形成を意味していることが殆どである41。 
1980 年代以降になると、上述のように家計消費の実証分析においては Hall (1978)による

確実性等価モデルを出発点とする研究が主流となっていった。その流れの中で習慣形成は、

経済主体の時間に関して非加法的(time non-separable)な選好を表現するツールとして注

目されるようになり、いくつかの“謎(puzzle)”と呼ばれる、消費者行動の理論モデルから

得られるインプリケーションと観測データの間の不整合を合理的に説明するための鍵とし

て使われるようになった。そのパズルの主要なものとしては、いわゆるエクイティ・プレ

ミアム・パズル、そして上でも言及している消費の過剰平滑などがある。 
 

5.2.2. 習慣形成とエクイティ・プレミアム・パズル 
エクイティ・プレミアム・パズル(equity premium puzzle)は、習慣形成が適用されるこ

とが多い謎の一つである。C-CAPM42の枠組で分析を行った Mehra and Prescott (1985)に
よって、その存在を指摘されたエクイティ・プレミアム・パズルとは、一言で言えば現実

に観測される危険資産と安全資産の収益率の差が大きすぎることを指している。このパズ

ルの分かり易い解説と例示である Mankiw and Zeldes (1991)では、代表的家計の効用関数

を（time separable な）CRRA 型に仮定した上で危険資産 i と安全資産ｊを保有する家計

                                                  
41 以降において習慣形成と言う場合には特に言及がない限り、合理的習慣形成を意味しているものとする。 
42 Lucus (1978)を祖とし、Breeden (1979)によって完成された「消費に基づく資本資産価格決定モデル

(consumption based capital asset pricing model)」の略。池田(2003)によれば、C-CAPM の枠組では危険

資産のリスク・プレミアムは、資産収益率と消費変動の共分散に、相対的危険回避度をかけたものとして

決まる。 
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の最適化条件(15)を導出し（rit：収益率、ct：消費、ρ：相対的危険回避度）、Mehra and Prescott 
(1985)が検討した時期（1889～1979 年）の現実のエクイティ・プレミアムを説明するため

にはρが異常なほど高くなる必要があり、現実に観測される米国のマクロ時系列データと

理論モデルのインプリケーションの間に不整合が存在することを明らかにしている。 
 

( ) ( )tjtitjtitt crrrrE ln,cov Δ−=− ρ          (15) 

 
このエクイティ・プレミアム・パズルには Mehra and Prescott (1985)以降、数多くの研究

者が挑んでおり43、彼らの研究を総括した Kocherlakota (1996)は、エクイティ・プレミア

ム・パズルが 1890～1980 年頃の米国だけでなくいろいろな時期と国々に見られる現象で、

確かに存在していると結論している。 
そして、このパズルに対する多種多様なアプローチの内のひとつとして、代表的家計の

消費行動に習慣形成を取り込み、非加法的な効用関数を許容することでパズルを解決でき

る可能性があることを Abel (1990)44、Constantinides (1990)などが示している。実証的に

も、両研究やそれらを拡張した Campbell and Cochrane (1999)などの習慣形成を織り込む

試みは、パズルを部分的に説明することに成功した。しかし、Kocherlakota (1996)や Otrok 
et al. (2002)のように習慣形成の導入がパズル解決の鍵になるという考え方に懐疑的な研究

や、時間に関して加法的な DRRA（decreasing relative risk aversion；相対的危険回避度

逓減）型の効用関数を持つモデルでも習慣形成を導入したモデル同様、パズルを解決・軽

減できる可能性があることを示した Meyer and Meyer (2005)のような研究も存在しており、

Mehra と Prescott の指摘から 20 年以上経過した今日においても、習慣形成とエクイティ・

プレミアム・パズルの関係についてのコンセンサスが得られているとは言い難い。今なお

パズルの完全解決に向けて、多くの研究者が習慣形成以外の道筋も模索しながら、挑戦を

続けているのが現状といえるだろう。 
 

5.2.3. 家計消費に習慣形成は成立しているか？ 
エクイティ・プレミアム・パズルと並んで習慣形成が適用されることの多いもう一つの

パズルが、消費の過剰平滑というライフサイクル＝恒常所得仮説からの逸脱行動である。

既述のように家計の消費行動において習慣形成が成立していれば、このパズルを解決でき

る可能性がある。また、習慣形成の有無で政策効果（例えば酒税やタバコ税など物品税の

                                                  
43 その過程で派生的な謎として、「現実に観測される安全資産の収益率が低すぎる」という安全資産収益率

パズル(risk-free rate puzzle )の存在が Weil (1989)により指摘された。以来、数多くの研究者がエクイテ

ィ・プレミアム・パズルと並行して、この安全資産収益率パズルに挑戦している。 
44 彼は習慣形成を、過去の一人当たりマクロ消費に影響される外生的な習慣形成と、自分自身の過去の消

費に影響される内生的な習慣形成に分類して扱っており、両者ともにパズルを解決できる可能性を持つこ

とを示している。なお、彼は前者の外生的な習慣形成を組み込んだ効用関数を"catching up with the 
Joneses" utility function と呼称している。 
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変更が税収に与える影響など）、特に短期的なそれが大きく異なりうることも簡単に想像で

きる。そのため、習慣形成を織り込んだ家計の最適化行動と現実の消費データが整合的か

どうかの検証が 1980 年代後半以降、盛んに行われたのである。 
これらの習慣形成に基づく時間非加法的な消費選好についての実証研究は当初、マクロ

時系列データを用いたものが大半であった45。その主要な例としては、米国の消費データを

用いた Muellbauer (1988)、Ferson and Constantinides (1991)、Heaton (1993)や、米国

や日本など 6 カ国の消費データを使用した Braun et al. (1993)などが挙げられる。家計消

費における期待と習慣の効果の重要性に着目した Muellbauer (1988)は、習慣形成を取り入

れたオイラー方程式を米国の四半期データで推定したが、合理的習慣形成と整合的な結果

は得られなかった。また、Heaton (1993)でも、米国家計における習慣形成の成立を強く支

持する結果は得られていない。既述のように、時間集計が集計データに与える影響を考慮

しただけではライフサイクル＝恒常所得仮説と整合的な分析結果は得られないと主張した

Heaton (1993)は、モデルに併せて習慣形成・耐久性という二つの時間に関し非加法的な選

好を取り入れることで現実のデータとのフィットが非常に良くなることを示したが、この

改善に主に影響を与えているのは消費の耐久性であり、習慣形成はそれほど寄与していな

いと述べている46。 
しかし、これらの習慣形成の成立に否定的な研究に対して、C-CAPM の枠組にやはり習

慣形成と消費の耐久性の両方を取り入れた分析を年次・四半期・月次データを使って行っ

た Ferson and Constantinides (1991)では逆に、習慣形成に整合的な分析結果を得ており、

米国のマクロ消費に支配的な影響を与えているのは消費の耐久性よりも習慣形成である、

と結論している。Ferson らの分析を米国以外にも拡大して、日本を含む 6 カ国の四半期デ

ータを使って分析を行った Braun et al. (1993)でもほぼ同様に、時間非加法性の導入がモデ

ルのフィットを良くし、マクロの消費については耐久性より習慣性の方が支配的であると

いう結論を出している47。また、同じく消費の習慣性と耐久性を取り入れた C-CAPM に基

づいて日本の四半期データで分析を行った岩田・下津(1996)でも、日本のマクロ消費におい

ては耐久性よりも習慣形成の方が支配的であると結論している48。 
このように、マクロデータを用いた習慣形成とデータ間の整合性については研究によっ

て結論がまちまちである。この点について Dynan (2000)は、マクロデータが横断面方向に

                                                  
45 クロスセクションデータを用いた代表的な研究としてHeien and Durham (1991)がある。ただしDynan 
(2000)によれば、彼らが検証したのは Muellbauer (1988)のいう近視眼的な習慣形成である。 
46 Heaton (1993)では同時に、習慣形成だけをモデルに取り入れ消費の耐久性を無視した場合は、分析結

果がライフサイクル＝恒常所得仮説と整合的でなくなることを報告している。 
47 ただし Braun et al. (1993)では、米国以外の国々については、習慣形成に関して米国ほど明確な成立の

証拠を得られなかったとしている。 
48 その他、Pagano (2004)では日本のマクロ時系列データを使って習慣形成を取り入れたオイラー方程式

を推定しており、日本のマクロ消費において習慣形成が重要であるという結論を得ている。また、牧 (1983)
も日本のマクロデータを使った習慣形成の代表的な検証例であり、やはり習慣の重要性を確認している（た

だし牧 (1983)が考慮している習慣形成は、Houthakker and Taylor (1966,1970)などと同じく Muellbauer 
(1988)いうところの近視眼的なものである）。 
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集計されていることによる集計バイアス49 (aggregation bias)の影響を疑い、マクロ時系列

データではなくパネルデータである PSID を分析に使用した50。彼女は同時に、年次調査で

ある PSID における食料支出の計測期間（平均的な一週間の支出を問うている。設問文は脚

注 34 を参照）の短さから、消費変動が受ける時間集計の影響が小さいこと51を PSID 使用

の利点として挙げている。ただ、PSID を使った Dynan (2000)の習慣形成を取り込んだオ

イラー方程式による推定では、習慣形成が米国家計で成立していることを示唆する結果は

得られなかった。 
英国家計を対象とした調査であるBHPS(British Household Panel Survey)のデータを使

った Guariglia and Rossi (2002)も、Dynan (2000)と同じくパネルデータによる習慣形成の

検証を行った。彼女らは、Weil (1993)を元にした時間非加法的な選好と予備的動機を許容

したモデルを構築して、導出されたオイラー方程式を推定している。その推定結果から、

彼女らは非加法性と予備的動機の代理変数である過去の消費変動と労働所得リスクが共に

現在の消費変動に重要な役割を果たしていると結論した。しかし、彼女らの推定で得られ

た過去の消費変動のパラメータは有意に負であり、むしろ消費の耐久性と整合的な推定結

果と言える。なお、岩本(2009)の第四章ではJPSCの生計費支出データを使い、Dynan (2000)
が導出した習慣形成を許容したオイラー方程式を推定しているが、得られた過去の消費変

動のパラメータは有意に負であり、Guariglia and Rossi (2002)とよく似た推定結果となっ

ている52。 
Dynan (2000)などが習慣形成に整合的な結果を得られなかったことについては、マクロ

時系列データと同じようにパネルデータでも、分析結果に歪みを生み出す要素の影響があ

ることを疑う声があり、例えば Alessie and Teppa (2002)は、Dynan (2000)、Guariglia and 
Rossi (2002)の両研究が使用した消費データに含まれる測定誤差の影響を指摘した。上述の

ように、消費変動自体がランダムウォークであっても、データとして観測された消費に測

                                                  
49 Goodfriend (1992)、Attanasio and Weber (1993)、Cherry and List (2002)、Garrett (2002)など、集計

バイアスについて論じる研究は数多く存在する。それらによれば、データ集計度の高低差により、同じ仮

説についての検証結果が異なることもあり得る。特に消費については、主にミクロの所得ショックに対し

て最適な消費行動を選択する個々の家計が、マクロのショックについては不完全な情報しか持たない場合、

マクロの所得ショックはミクロよりゆっくりと消費に影響を与えるため、結果としてマクロの消費変動が

ミクロのそれより平滑化することを Pischke (1995)が示している。なお Blundell and Stoker (2005)では、

この横断面方向の集計によって発生する問題について包括的に論じており、一読の価値がある。 
50 なお、Dynan (2000)に先んじて PSID を使った研究として Naik and Moore (1996)がある。Naik and 
Moore (1996)については後述。 
51 Dynan (2000)はPSIDの回答者が過去一か月程度の比較的近い時期の消費に基づいて答えているものと

仮定して、一日が意思決定サイクルであり、年一回観測される消費変動の月次平均の一階の自己相関係数

を 0.014 と試算している。Working (1960)や Ermini (1989)によれば、データとして観測される消費がｍ

回の意思決定サイクルからなる場合（例えば消費の意思決定サイクルが月次、観測されるデータが四半期

の場合、m=3 となる）の、観測される消費変動の一階の自己相関係数は ( ) ( )[ ]1221 22 +− mm であり、m が

非常に大きい場合には 0.25 となる。m=30 で約 0.2496、m=3 でも約 0.2105 であり、Dynan (2000)試算の

数値は非常に小さいと判断できる。 
52 岩本(2009)第三章では、第四章と同じく Dynan (2000)導出のオイラー方程式を、家計調査の年齢階層別

消費支出データから作成した擬似パネルデータで推定しているが、過去の消費変動について得られた結果

は、やはり有意に負なパラメータであった。 
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定誤差が含まれている場合、観測消費の変動は負の自己相関を伴う。Alessie and Teppa 
(2002)は、この自己相関が習慣形成を相殺する強い効果を持ち、たとえオイラー方程式の推

定に GMM を使ったとしてもその相殺効果から逃れ得ないと主張している。そこで彼らは

消費ではなく、オランダ家計を対象とする CSS(CentER Savings Survey)から得た貯蓄デ

ータを分析に用いた。さらにオイラー方程式ではなく、Alessie and Lusardi (1997)が導出

した習慣形成と予備的貯蓄を含む家計行動モデルの closed form solutionを元にした推定式

でパネル分析を行い、習慣形成と整合的な推定結果を得ている。このように、マクロデー

タと同じくミクロデータを用いた分析でも、家計消費における習慣形成の成立については

支持と不支持、両方の結論が得られているのが現状であるといえる。 
 

5.2.4. 習慣形成の実証結果が分かれる理由 
ここで取り上げた、習慣形成を支持する研究と支持しない研究の差はいったい何であろ

うか？習慣形成支持の研究例である Alessie and Teppa (2002)と同じく、オイラー方程式を

直接推定していない研究として Kuismanen and Pistaferri (2006)がある。彼らは、オイラ

ー方程式から導出した動学的消費関数を使って分析しているが、Alessie and Teppa (2002)
とは逆に、習慣形成ではなく耐久性と整合的な推定結果を得ている。この両研究の違いと

して、一つには使用データの差が考えられる。PSID の食料支出を元に作成した、非耐久財

消費支出をデータとして使用した Kuismanen and Pistaferri (2006)に対し、Alessie and 
Teppa (2002)は（測定誤差の影響が大きいと彼らが考える）消費の代わりに CSS の貯蓄デ

ータを使用している。両研究の使用データと結論の相違の関係は、測定誤差が分析結果に

影響を与えていることを示唆している可能性がある。 
また、上で例として挙げた、習慣形成と非整合な分析結果を得た研究が使用したパネル

データは PSID、BHPS、JPSC であり、いずれも消費支出については記憶ベースの調査

(recall based survey)である。記憶ベース調査は家計簿ベースの調査(diary based survey)
に比して測定誤差が混入しやすいように思えるが、主要なパネル調査は殆どが記憶ベース

であり、家計簿ベースのパネル調査は非常に稀である。その希少な家計簿形式のパネル調

査の一つとしてスペインのECPF(Encuesta Continua de Presupuestos Familiares)があり、

ECPF を用いた Carrasco et al. (2005)では、食費についてのオイラー方程式による分析に

おいて、PSID を用いた Dynan (2000)とは逆に、習慣形成と整合的な結果を得ている。ま

た同じく ECPF を用いた Collado and Browning (2007)でも、外食費やたばこ・酒代などの

費目について習慣形成的であるという分析結果を得ている。この PSID と ECPF という使

用データによる結論の違いも、測定誤差によって先行研究における分析結果が歪んでいる

可能性を示唆する事実の一つと考えられよう。 
さらに、測定誤差以外に分析結果に影響を与えていることが疑われる要素として、パネ

ルデータにおける消費支出調査期間の短さがある。PSID、BHPS や JPSC など、よく実証

研究に使われる主要なパネル調査はおおむね年次調査であるが、その中に含まれている消
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費支出調査の期間は一年間よりはるかに短いことが多い（PSID と BHPS は一週間、JPSC
は一ヶ月53）。阿部・稲倉(2008)によれば調査期間の短さは、消費支出の一時的変動が消費

データに大きく影響を与えることに繋がる。彼らはその一時的変動の例として消費支出の

一時的集中、いわゆる買いだめを挙げているが、この買いだめは消費と支出のタイミング

の乖離を引き起こす。調査間隔が長い場合には、少々の乖離があっても結果的に消費と支

出はマッチするであろうが54、調査間隔が短い場合には乖離がそのままデータに反映されて、

北村(2005)でも指摘されているように、結果的に消費の耐久性として検出されやすくなるだ

ろう。 
買いだめは、一般にクリスマスや正月などの季節要因、特売のような価格要因に伴う現

象として想像しがちである。しかし日常生活を振り返ってみれば、消費財のうち消費のた

びに購入するものの割合は存外に低く、日常用いる非耐久財であっても定期的に、ある程

度まとめて購入してストックしておき、そこから使うものの方がはるかに多いのが普通で

あろう。北村(2005)でも、実際のマーケティングデータをみると、たとえ非耐久財であろう

と半年間での購入頻度はほとんどが 0～4回の間におさまることが指摘されている。つまり、

月間より短い集計期間で採られることの多いパネルデータによる検証において、耐久財に

分類されない費目でも消費と支出が乖離して、それが耐久性として観測されやすくなるの

はある程度、自然なことと考えられる。実際、阿部・稲倉(2008)では家計の購入歴を日次単

位で知ることができる Needs-Scan/Panel55を用いて、食料品のうち豆腐など日持ちがしな

いもの（＝耐久性が低いもの）への支出でも、その週次や月次データの自己相関係数はカ

ップ麺など日持ちするもの（＝耐久性が高いもの）の係数と大差ない負の値となることを

明らかにしている（対して四半期や半期データだと、日持ちがしないものへの支出の自己

相関係数は相対的にかなり小さくなる）。 
このように、測定誤差と調査期間の短さは共にパネルデータによる習慣形成の分析結果

に影響を及ぼしている、より具体的にいえば検出されるべき習慣形成の効果を相殺してい

ると考えられる。記憶ベース調査による月次・週次データを使った研究が軒並み習慣形成

に否定的な結論に行きつく中、消費より測定誤差が小さい（と思われる）貯蓄の年次デー

タを用いた Alessie and Teppa (2002)、家計簿ベースの消費支出調査による四半期データを

用いたCarrasco et al. (2005)やCollado and Browning (2007)が習慣形成と整合的な分析結

                                                  
53 Guariglia and Rossi (2002)によれば BHPS の食料支出の設問文は”Tell me approximately how much 
your household spends each week on food and groceries ?”である。PSID と JPSC の支出関連の設問文に

ついては脚注 35 参照のこと。なお BHPS も PSID と同じく、過去を振り返る期間を明言していないので、

ひょっとすると実質的な調査期間が一年間である可能性はゼロではない。しかし、食料支出を問う設問の

前には調査直前一週間の光熱費を尋ねる問いが続いており（BHPS 初年度(wave1)質問票より）、回答者は

一年間より短い期間を想定して平均的な食料支出を答えている可能性の方が高いものと思われる。 
54 北村(2005)は、SNA 上の非耐久消費財の定義が「一年以内に消費される財」であることから、年次デー

タならば非耐久財の消費と支出はおおむね等しくなるだろうと指摘している。 
55 特定の商店（スーパーマーケット）における家計の数年間の購入歴を日次単位で知ることができる日本

経済新聞社によるパネルデータ。東京・神奈川の三千世帯を対象とし、オブザベーション数は数百万にも

上る大規模なデータベースである（阿部・稲倉(2008)）。 



32 

果を得ていることも、その可能性が高いことをうかがわせる。よって、家計レベルの消費

における習慣形成の実証分析においては、現行の主流である月次以下の調査周期よりも長

いサイクルで調査された家計簿ベースのデータを用いることが望ましいと考えられる。た

だし通常、そのようなデータが得られることは極めて稀であり（上述の ECPF は稀有な例

外であろう）、そのような設計をしたパネル消費調査を新たに立ち上げるにしても、費用や

時間の観点から現実的ではない。当面は習慣形成の効果を相殺する歪みがデータに含まれ

ていることを前提として、分析を進めるしかないだろう。具体的な対応としては例えば、

データが測定誤差を含んでいることを前提としてパラメータ推定に GMM を使用する、パ

ネルデータでは調査期間が短すぎるのであれば四半期、年次データが活用できる擬似パネ

ルデータによる分析結果を添えて、両データによる分析結果を比較して習慣形成効果がど

の程度、相殺されているかを類推することなどが考えられる。 
もっとも、GMM には「適切な操作変数を見つけるのが困難」というよく知られた難点が

付きまとい、その活用は簡単ではない。また既述のように近年では、そもそも記憶ベース

と家計簿ベースの調査間でそれほど結果に差はないと結論する研究も複数存在しており、

それが「記憶ベース調査でも大きな測定誤差はない」ことを意味するのか、「家計簿ベース

調査にも考慮しなければならないほどの測定誤差がある」ことを意味するのかもいまだ定

かではない。いずれにせよこれらの事実が、データと測定誤差の関係について、その対応

方法も含め今後とも追及する必要があることを示唆しているのは間違いないであろう。ま

た調査期間についても、擬似パネルデータにはどうしても集計バイアスという歪みが付き

まとう上、調査期間を長くとれるとはいっても、長ければそれで問題がすべて解決するわ

けでもない。上のマクロ時系列データによる分析について言及している部分でも触れたよ

うに、調査期間が長すぎる場合には時間集計の問題が持ち上がり56、今度は習慣形成の効果

が過大に評価される恐れをはらんでいるのである。 
ここまでにみたように、習慣形成の実証分析のために適切なデータ・分析手法を準備す

ることは容易ではなく、今なお多くの研究者が挑み続けているのが現状である。したがっ

て家計消費において習慣形成が成立しているかどうか、成立しているならば消費の耐久性

などと比してどちらが支配的かなど、結論を出すには時期尚早であろう。特に近年は、DSGE
（動学的確率一般均衡）モデルを始めとする一般均衡の枠組みで景気循環を描写するマク

ロモデルにおいて、習慣形成が不可欠なパーツとして重要な役割を果たしている例が散見

され、習慣形成には新たな注目が集まっている。現実の経済社会における習慣形成の成立

についても、より厳密な検証が求められているのが現状であると言えよう。 
もともと、エクイティ・プレミアム・パズル解明のために C-CAPM という一種の一般均

衡モデルへ習慣形成を取り入れることは多くの研究者によって為されていた試みであるが、

Boldrin et al. (2001)や Christiano et al. (2005)などを嚆矢として、習慣形成に加えて粘着

価格(sticky price)や不完全競争(imperfect competition)などの要素を取り入れて精緻化さ

                                                  
56 この観点から、既述のように Dynan (2000)では調査期間の短さをむしろ利点として挙げている。 
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れた一般均衡モデルを構築し、現実の景気循環をより近似して予測力を高め、経済政策評

価にも貢献しようとする動きが今日では盛んになっている。また、この流れの中で現実の

マクロ経済における消費がどの程度習慣形成的なのか、ということに改めて関心が持たれ

るようになってきている。例えば Carrol et al. (2008)では、消費の習慣形成の強さを「消費

変動の粘着度(degree of stickiness in consumption growth)」と呼び57、欧州を中心とする

先進諸国のマクロ時系列データを使って検証し、習慣形成と整合的な推定結果を得ている。 
ただ、その粘着的消費、すなわち消費習慣の強さを表すパラメータの推定値は、パネル

分析などミクロデータによる推定結果と比してかなり大きなものとなっている。上述の

Collado and Browning (2007)でも同様に、Boldrin et al. (2001)のモデルが現実のデータと

整合的であるために要求される習慣形成パラメータをカリブレーションによって求めると、

パネル推定から得られるものより相当に大きいことが指摘されている。このマクロデータ

とミクロデータ間の不整合、一種の合成の誤謬とも考えられるが、これは一般均衡型のマ

クロモデルがそのミクロ的基礎との整合性を旧来のモデルとの大きな格差と謳う以上、今

後も追及すべき一種のパズルであると言えるだろう。 
 
5.2.5. 習慣形成と家計間の異質性(heterogeneity) 
本稿の冒頭でもみたように、現代の家計消費分析の発端でもある消費関数論争において

はマクロの消費関数を考察しており、つまりは代表的な家計を想定していたことになる。

またその後も数十年間、今日に至るまで代表的家計モデルによる消費分析がマクロデータ

を使って行われ続けているのも周知のとおりである。しかし家計消費の実証分析において

は従来から、サンプルである家計の個別的な違い、すなわち家計間の異質性（heterogeneity）
を考慮しないで分析を行った場合、その分析結果にバイアスがかかる恐れがあることを示

唆する Constantinides and Duffie (1996)、Pesaran (2003)や Jones and Labeaga (2003)
のような研究が数多く報告されており、各家計をまったく同質のものと見做すことについ

ては、むしろ懐疑的な研究者の方が一般的であることが看取できよう。なお岩本(2009)の第

二章前半では、家計間の異質性を家族のライフステージという観点から表現し、全国消費

実態調査から作成した県別ライフステージ別データによって、家計消費を考える際にはラ

イフステージという家計間の異質性に配慮すべきであるという結論を得ている。 
また近年は、家計消費分析においてパネルデータの利用が主流になっている。パネルデ

ータは基本的に同じ個別主体に対する複数回のクロスセクション調査の結果を統合したも

のであり、Baltagi (2001)ではその利点として単なる時系列データやクロスセクションデー

タではその存在を無視することになってしまい、推定結果にバイアスを生み出す可能性を

持つ時間効果や調査主体の異質性をコントロールし、そのバイアスを解消・緩和できるこ

                                                  
57 北村(2005)でも、家計調査のデータを使った自己回帰分析において、前期消費のパラメータの絶対値が

大きくかつ有意であり、ランダムウォークとは言い難いことを「消費にはある程度粘着性がある」と表現

している。 
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とを挙げている。もっともパネルデータを使った分析でも、たとえばプーリング推定58のよ

うにサンプル間の異質性、動学的特性を意識しない分析手法は存在するが、パネルデータ

の活用が始まった初期を除いて、多くの研究ではその手法を採ってはいない。これらの事

実もまた、家計間の異質性を意識する研究者が多いことの証左と言えるだろう。Blundell 
and Stoker (2005)によれば、この異質性が集計(aggregation)によって分析結果を歪ませる、

いわゆる集計問題については 1930～40 年代（ことによるとそれ以前）から既に研究者の関

心を呼んでいたという。ただ、その研究の進展は遅々としており、いまだ明快な解決法が

存在しない分野でもある。 
上では習慣形成の実証分析結果がいろいろと分かれる理由として測定誤差と調査期間を

中心に論じているが、追加的な説明変数などで捉えきれない家計間の異質性が、実証結果

を安定させない要因になりうることを示した研究も存在する。ここではそのような研究の

うち比較的近年のものでかつ、習慣形成と家計間の異質性の関係を考察しているものにつ

いて言及する。 
パネルデータを用いた家計消費の習慣形成分析の代表的な研究として挙げられることの

多い Dynan (2000)に先んじて、PSID の食料支出を用いた習慣形成分析を行った Naik and 
Moore (1996)では習慣形成と整合的な推定結果を得ているが59、観察されない(unobserved)
時間不変(time invariant)な主体間の異質性、つまり固有効果(individual-specific effects)
を考慮したパネル推定と考慮しない推定結果を比較して、固有効果をコントロールしない

と習慣形成効果が強く出てしまうと結論している。そして Carrasco et al. (2005)は、Dynan 
(2000)ではこの固有効果に十分な配慮が行われておらず、そのことが彼女の分析結果に影響

していると指摘している。また彼らは同時に、Naik and Moore (1996)も固有効果はコント

ロールしているが60、説明変数の内生性への配慮が欠如していることを指摘しており、この

二点が習慣形成の実証分析を行う際には重要であると主張した。既述のように彼らは、固

有効果と説明変数の内生性の両方を考慮した推定によって、ほぼ同じモデルを使っている

Meghir and Weber (1996)と異なり習慣形成に整合的な推定結果を得ている。このように家

計間の異質性である固有効果は、消費の習慣形成の実証分析結果を左右する要因の一つと

考えられ、分析の際に配慮すべきポイントの一つと言えるだろう。 
 なお、ここで触れている家計間の異質性（固有効果）は既に述べたように時間不変なも

のを想定している。しかし近年では、Christensen (2007)、Collado and Browning (2007)
などにみるように、所得などに相関して変化する異質性(correlated heterogeneity)に関心が

シフトしてきており、今後の研究の進展が期待される。 
 
                                                  
58 調査によって得られた結果を時系列方向の連続性に考慮せず無差別にプールしたデータセットを、OLS
で推定する分析手法。 
59 ただし Naik and Moore (1996)では Constantinides (1990)を元にしたモデルをレベル推定している（デ

ータは 1977～87 年の 10 年分）。 
60 但し彼らが意識している比較対象は、Heien and Durham (1991)のような（主体の連続性をあまり意識

していない）プールされたクロスセクションデータによる分析である。 
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5.2.6. 依存的消費(addictive consumption) 
本節の最後に習慣形成に関連するイシューとして、広い意味で消費の習慣性の範疇に入

るであろう依存的な消費についても言及しておきたい。上では習慣性のある消費財の例と

して嗜好品を挙げたが、その嗜好品に分類される財の中でもタバコや酒類などは特に強い

習慣性、すなわち病理学的な依存性・中毒性とも言い換えられる性質を持つ（よりイメー

ジしやすい例は、麻薬などの薬物であろう）。これらの財の消費については、通常の習慣性

のある財の消費以上に、過去の消費水準が当期消費の限界効用を強く左右すると考えられ

る。経済学の分野では従来、このような消費の依存性を、その消費者が将来の影響を考慮

しない近視眼的な依存行動、myopic addiction として解釈していた。しかし Grossman 
(1972)による健康をストックである health capital として捉える見方が浸透するにつれて、

医療経済学の分野を中心に、生涯効用の最大化という動学的な観点から依存性を理解すべ

きであり、そのためには forward looking な経済主体を想定するべきという考え方が主流と

なっていった。このような考え方から、喫煙における依存的消費行動を定式化したのが

Becker and Murphy (1988)に端を発する rational addiction（合理依存、合理耽溺）モデル

である（以降、RA モデルと表記）。そして Chaloupka (1991)は RA モデルで消費の依存性

を検証した最初期の実証研究であるが、彼は RA モデルの枠組から以下の二種類の需要関数

(16)を導出して、米国のタバコ消費のミクロデータを使って分析を行い、喫煙行動に RA モ

デルをあてはめることを支持する結論を得た。なお、ct はタバコ消費、Pt はタバコ価格、

Atはタバコの蓄積消費量、a0～a5、b0～b4はパラメータである。 
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他にも、米国の州別タバコ消費データを使用した Becker et al. (1994)、スペインのタバコ

消費のマクロ時系列データを利用した Escario and Molina (2001)など、RA モデルの枠組

で喫煙行動を分析した先行研究が数多く存在し、この両者をはじめとして、そのかなりの

割合がモデルの妥当性を支持する結論を得ている。また、タバコ以外の嗜好品消費に RA モ

デルを適用した実証研究も多く存在しており、米国のコーヒー消費をマクロデータで分析

した Olekalns and Bardsley (1996)、パネルデータにより米国若年層のアルコール摂取行動

を分析した Grossman et al. (1998)、ニュージーランドのクレジットカードの信用供与残高

のマクロ時系列データを分析した Shen and Giles (2006)などは、いずれも消費の依存性を

RA モデルで捉えることを支持する結論を得ている実証研究である。しかし、Tiezzi (2003)
のようにイタリアの喫煙行動についてマクロ時系列データとパネルデータ両方で分析を行

い、前者では RA モデルは強く支持されるものの、後者のデータを使用した場合はそうでも

なく、RA モデルで喫煙行動を描写することの妥当性についてははっきりしない、とする研

究や、それぞれイギリス・ギリシャの喫煙行動を分析した Duffy (1996)や Cameron (1997)、
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またさらに喫煙行動ではないがイギリスの映画需要を分析した Cameron (1999)のように、

RA モデルの適用に否定的な結論を得ている研究も少なからず存在している。そもそも、オ

リジナルである Becker and Murphy (1988)の RA モデルの依存的消費者には前向きの期待

形成、時間整合的、完全情報・完全予見（forward looking、time consistent、perfect 
information、perfect foresight）といった非常に強い仮定が置かれており、Chaloupka and 
Warner (1999)によれば完全予見を筆頭に、これらの仮定に関して懐疑的な見方が常に RA
モデルには付きまとっていた。 

RA モデルに対する重要な批判点の一つとしては、小椋・鈴木・角田(2005)が指摘するよ

うに、RA モデルは退薬症状61を始めとする喫煙の中毒性に関する近年の医学・生理学的な

知見を十分に織り込んでおらず、ごく一部の喫煙者しか描写できていないことがある。彼

らによれば、RA モデルが記述しているのは薬物依存症になることを完全に納得した happy 
addicts のみであり、禁煙を試みて失敗した unhappy addicts な喫煙者の行動はそこに含ま

れていない。Jurges (2004)によれば、彼ら unhappy な喫煙者の方がむしろ多数派であり、

これは日本の喫煙者についても当てはまることを小椋・鈴木・角田(2005)がアンケート調査

と実証研究の結果、明らかにしている。このような喫煙者の不均一性・異質性

(heterogeneity)62については非喫煙者・軽度の喫煙者・ヘビースモーカーが併存するモデル

を構築した Orphanides and Zervos (1995)以降、多くの研究者に意識されるようになり、

近年では RA モデルでは描写できない大多数の unhappy addicts な喫煙者の行動をどうモ

デル化するかということに研究者の関心は向かっている。例えば、Gruber and Koszegi 
(2001)は RA モデルの forward looking な経済主体を肯定しながらも、その時間整合性の仮

定について疑問を呈し、彼らは RA モデルに時間不整合性を取り入れた修正モデルで喫煙行

動を描写することを提唱している。また小椋・鈴木・角田(2005)は RA モデルに含まれてい

ない、（減煙・禁煙するという）自分の決心を守り切れない弱い合理性、限定的な合理性し

か持たない喫煙者は自己制御に問題のある時間不整合的な主体であり、これらは上述のよ

うに行動経済学の分野で発達してきた概念である双曲線的な時間選好(hyperbolic time 
preference)を持つ主体としてモデル化すべきと主張している。 
このように従来、消費の依存性分析の主流であった RA モデルには修正・改良の必要があ

ることが明らかになってきたのが現状である。依存的消費については習慣的消費のスペシ

ャルケースとも言えるが、薬物等により経済主体の合理性が歪められている可能性が強く、

純粋に本節で想定しているような消費の習慣性と同等に扱うことは難しい。しかし消費の

一形態であることには変わりなく、むしろ社会厚生の観点からみて有効な政策コミットメ

ントのために、その行動メカニズム解析に対する社会的要請は通常の財の消費行動に比し

                                                  
61 体内に薬物が持続的に存在することに適応している生体について、薬物が体内から減少・消失してゆく

過程で発症する、その薬物特有の身体的・精神的症状のこと。離脱症状とも言う。 
62 Jones and Labeaga (2003)は、パネルデータを使って RA モデルについて各種の推定方法を試した上で、

RA モデルがサンプルの異質性(heterogeneity)に対して非常に敏感で、推定結果にバイアスをもたらしかね

ないことを報告している。 
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ても強いとすら言えよう。よって消費の依存性については今後とも医学・生理学、さらに

行動経済学から得られる新しい知見をモデルビルディングに取り入れつつ、現実のデータ

との検証を継続して行うべきであろう。 
 
6. まとめと今後の展望 
以上、消費関数論争以降最近までの時期における家計消費を対象とする主要な研究イシ

ューと実証研究について、ライフサイクル＝恒常所得仮説を軸にして言及した。もっとも、

消費と利子率の関係や消費の保険仮説など、本稿で触れていない重要な研究イシューはま

だいくつも存在している63。つまりそれだけ、家計消費に関する研究テーマの範囲は広く、

それらのテーマに沿った実証研究も膨大な数に上るということである。本稿ではその膨大

な実証研究の内、主にライフサイクル＝恒常所得仮説の理論的インプリケーションと現実

に観測される家計行動の間に存在する不整合をどう説明するかというテーマに取り組んだ

研究に着目している。 
近年の、特に Hall (1978)以降のライフサイクル＝恒常所得仮説に関する実証研究は、手

法の面からみれば、主にオイラー方程式アプローチによるものが主流だったと言えるだろ

う。また同時に Hall and Mishkin (1982)を嚆矢として、経済主体間の異質性が分析結果に

与える影響に対する注目の高まりは、ミクロデータによる分析が望ましいとする流れを生

み出した。頑健な選好パラメータを得るための推定方法が、ミクロデータを使うオイラー

方程式アプローチの拡がりに歩調を合わせるかの如き進歩をとげたこともあり、このアプ

ローチは研究者たちにとってある意味、非常にリーズナブルな手段であった。彼らが取り

組んだ諸研究は前節までに見たように、ライフサイクル＝恒常所得仮説に忠実なモデルと

いうより、理論モデルに何か現実的な要素を加えた（＝理論的な仮定を緩めた）モデルに

よる検証が大半である。そして、どのような要素を加えるかについても、これまた前節ま

でに見たように様々である。しかし、いずれについても理論と実証の不整合を埋める（部

分的に埋めることに成功しているものはあるが）、決定的なものとはなりえていないという

点では共通していると言える。 
この現状を改善するための方向性として模索され、現在も進展中なのが（主に構造方程

式体系を用いる）数値シミュレーション分析である。このアプローチにより、Gourinchas 
and Parker (2002)のようにある程度、ライフサイクル＝恒常所得仮説の妥当性を示すこと

に成功している研究も複数存在している。構造方程式を使ったアプローチは、経済変数の

水準についての考察を容易にするため、政策デザインなどの観点からも非常に有益である

と言える。ただし数値シミュレーション・アプローチは、観察対象である経済主体を取り

巻く環境をモデルとして完全に特定化する必要がある。また、その事実は必然的にモデル

を複雑化させるため、重要なパラメータをカリブレーションによりモデルに適合する形で

                                                  
63 Attanasio and Weber (2009)は、ライフサイクル=恒常所得仮説に関する古今の代表的な理論的・実証

的研究を網羅した優れたサーベイである。また、ここで挙げた消費と利子率の関係や消費の保険仮説につ

いては、鈴木(2005)が主にミクロデータを用いて取り組んだ代表的な実証研究についてサーベイしている。 
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外部から導入する必要が生じる場合がある64。これらの事実は、このアプローチから得られ

る帰結については一般的妥当性が必ずしも保証されず、頑健とは言い難い可能性があると

いうことを意味している。しかし、オイラー方程式アプローチではあまり意識されてこな

かった、本来はシステマティックに扱うべき経済環境を、明示的にモデルに組み込む努力

がなされていることは評価されるべきである。この努力から得られた知見は、政策論議に

貢献するであろう、（今なお継続中の）より現実的で妥当な一般均衡モデルの構築にも大い

に役立つものと考えられる。 
 数値シミュレーションはある意味、オイラー方程式アプローチに対する手法面における

補完の方向性と言えるが、これに対して理論面における補完の方向性と考えられるのが行

動経済学的な知見の導入であろう。もともとライフサイクル＝恒常所得仮説に限らず多く

の経済理論は、経済主体が合理的であり、必要な情報もほぼ全て持っていることが暗黙に

仮定されてきた。近年では、この暗黙の仮定に踏み込んで、経済主体の異時点間の最適化

問題を解く能力と、その際に経済主体が得ることができる情報について考察し、そこから

得られたインプリケーションをモデルに導入することで、より現実に近い経済主体の行動

を再現しようという努力が精力的に為されている。Laibson (1997)などを嚆矢とするこの流

れは、わが国でも急速に盛んになってきており65、今後の進展が期待されるところである。 
 最後に、本稿で大きく紙幅をさいた非加法的な時間選好に関する研究、その中でも消費

の習慣形成についての研究の現状と今後の展望について述べておきたい。このイシューは

単に理論と実証間の食い違いを説明でき、エクイティ・プレミアム・パズルを始めいくつ

かのパズルを説明するのに役立つということ以上に、異時点間の資源配分に関する公共政

策に対して有益なインプリケーションを与えるという観点から、非常に重要なものである

と考えられる。 
古くは Duesenberry (1949)や Brown (1952)にまで遡る消費の習慣性という概念は、直観

的にも分かり易く、現実に則しており、受け入れやすい。実際、マクロ時系列データを使

った消費関数アプローチによる検証では、習慣形成に整合的な分析結果を得ている研究が

多く見られる。また、その後盛んになったオイラー方程式アプローチでも、マクロデータ

による検証においてはほぼ同様であり、（それが近視眼的なものでも合理的なものでも）習

慣形成を支持する研究は数多く存在している。しかし、上述のようなミクロデータに基づ

くオイラー方程式アプローチによる検証においては状況が一変し、代表格である Dynan 
(2000)を始めとして想定通りの（習慣形成に整合的な）分析結果を得られていない研究が大

                                                  
64 従来の方法では対処しきれないような複雑なモデルに関するパラメータ推定方法として、近年はベイズ

統計学の考え方を背景とする MCMC（マルコフ連鎖モンテカルロ）法や MCPF（モンテカルロ粒子フィ

ルター）法などが使われるようになってきている。これら MCMC、MCPF などの手法を内包した計量経

済学は、従来のそれと区別してベイズ計量経済学やベイジアン計量経済学と呼ばれることがあり、リーズ

ナブルで妥当なパラメータを得る方法として、今後の発展と普及が期待される。なお、ベイズ計量経済学

の推定手法については和合(2005)、Yano (2009)などを参照されたい。 
65 大阪大学 21 世紀 COE「くらしの好みと満足度についてのアンケート」は、この流れに沿った分析に応

えるような調査設計となっている。既述のように、窪田・福重(2008)、盛本(2009)、窪田(2009)のような意

欲的で、非常に興味深い研究成果がこの調査のデータから数々生まれている。 
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半である。このようにマクロデータとミクロデータによる検証結果の間に差異が発生して

いることについては、(A)主体（家計）間の異質性 (B)データ面の制約などの影響が疑われ

ている。(A)についてはかねてから家計消費分析において問題にされてきたことであるが、

今日では各主体に固有で固定的な異質性だけでなく、例えば所得変動などに連動・変化す

る異質性の存在可能性も指摘されており、従来よりも慎重な異質性のコントロールの必要

性が主張されている。(B)については、Collado and Browning (2007)、阿部・稲倉(2008)
など近年の研究から、パネルデータを使った分析には調査期間の短さや測定誤差の存在、

また単一の支出費目のみを分析対象とすることの影響が無視できないということが明らか

にされつつある。データ面での制約から来るこれらの点を改善するには、長年継続されて

きた調査体系そのものの見直しが必要であり、簡単なことではない。しかし近年の、特に

特に一般均衡型マクロモデルに組み込まれた消費主体としての家計についての数値シミュ

レーションからも、過去のマクロデータを用いた検証と同じく習慣形成と整合的な分析結

果が得られている。上述のように公共政策運営に資するという観点から、ミクロデータ分

析とマクロデータ分析の間に矛盾が存在することは極めて望ましくない。この矛盾、一種

の合成の誤謬を解決する努力は、今後とも不断に為されるべきであろう。 
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