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1．はじめに

バブル崩壊後の日本経済は低成長が常態化して
いる．その原因として，Bernanke（1999）のよう
に経済の需要低迷に対して金融当局が大胆な金融
緩和政策をためらったことを挙げる者もいる．し
かしながら，2008年の金融危機以降の日米欧の
金融当局による積極的な量的緩和とその成果を見
る限りで，空前の金融緩和策をもってしても需要
を拡大し，経済を金融危機以前の安定した軌道に
戻すことは容易ではないように見える．
マクロ経済分析の関心の中心は，伝統的に消
費，投資，輸出入等 GDPの支出コンポーネント
の分析が主流であった．本稿では視点を変えて，
分配面，特に家計の所得変動と消費行動，及び政
府との関係に焦点を当てて VARモデル分析を行
い，バブル崩壊後の日本経済の問題の一端を明ら
かにしたい．
家計所得は，営業余剰・混合所得，雇用者報酬，
財産所得の 3つに分けられるが，その中で最もウ
エイトが大きく重要なのは雇用者報酬である．バ
ブル崩壊以前のように，雇用者報酬を中心として
家計所得が順調に増加する経済では，可処分所得
が伸び，これに牽引される形で消費も高い伸びを
示した．これに対して，バブル崩壊後の日本の家
計における所得と消費について，次の 3つの事実
が観察される．

1  ）家計所得は，1997年をピークにそれ以降
は減少傾向にある．

2  ）家計所得の減少と比較して，可処分所得の
減少は相対的に抑えられたものとなってい
る．

3  ）消費の伸びは鈍化しているが，水準は何と
か保たれている．
常識的に考えれば，家計所得が減少すれば可処
分所得も消費も減少するはずであるが，驚くべき
ことに，日本の家計は今日まで消費水準を概ね維
持している．こうした家計所得と消費の間にはど
のような関係があったのだろうか？

2．モデル分析の枠組みと変数の動き

モデル化に先立って，図 1に従い，家計の第 1
次所得バランスの変化を概観する．これはいくつ
もの項目から構成されるが，モデル分析の制約か
ら重要な項目を選別しなければならない．家計所
得の中核である雇用者報酬は，賃金・報酬と雇主
の社会負担からなるが，1997年以降漸減傾向に
ある．財産所得は，利子，配当，賃貸料等からな
るが，この中で最も劇的な変化を示しているのは
利子であり，それ以外の変化は相対的に小さい．
営業余剰・混合所得の変化はあるものの，家計所
得に対する影響は限定的である．VARモデル分
析では，データ数が限られた中での自由度の確保
という大きな制約があるため，家計所得の中で明
示的に扱う変数としては，雇用者報酬と利子受取
に限定する．利子を除く財産所得と営業余剰・混
合所得を便宜的に合算したものを見ると，この間
の変動は僅かなものに止まっている．こうして集
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計した家計所得の主要項目の変動は図 2のように
なっている．

2.1　家計の所得・支出の動き
本稿では，家計の所得・支出に関する部分均衡
モデルを考える．部分均衡モデルと一般均衡モデ
ルではそれぞれメリットとデメリットがあるが，
後者の場合，全体の整合性を充足する代償とし
て，家計行動の機微を捉えることが困難になる．
ここでは，部分均衡モデルとすることで，モデル
の自由度を高め，これまであまり認識されて来な
かった重要な事実を明らかにしたい．本稿が分析
対象となる変数間の関係を要約したものが下の可
処分所得の式である．家計の可処分所得 Y Dは，
雇用者報酬 Y W，利子受取 Y I，その他所得 Y O及
び対政府純負担（税・社会保障料から移転所得を
除いたもの．これについては後で詳述する）Y T

－Tの和として定義され，これは消費 Cと貯蓄 S

に分割される．以下では，それぞれのコンポーネ
ントについて検討を加える．

( )D W I O T
t t t t t t t tY Y Y Y Y T C S        （1）

2.2　雇用者報酬
家計所得は，営業余剰・混合所得，雇用者報酬，
財産所得の 3つに分けられるが，その中で最もウ
エイトが高く重要なものが雇用者報酬である．雇
用者報酬は企業収益やその背後にある景気変動や
それをドライブする有効需要等を反映したもので
あり，このことはこの変数がこの VARモデルに
おいては少なからぬ外生性を有するものであるこ
とを示唆している．一方，上の可処分所得を構成
する変数は相互に影響しあうことから内生性も含
んでいる．バブル崩壊以前の日本のように，雇用
者報酬を中心として家計所得が順調に増加する経
済では，可処分所得が順調に伸び，これに牽引さ

図 1　第 1 次所得バランスの変化（集計前）
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れる形で消費も高い伸びを示す．これに対して，
バブル崩壊後は，低成長の常態化を反映して消費
の伸びは大きく鈍化したものの何とか水準は保っ
ている．一方，家計所得は少なからず減少してお
り，その中核をなす雇用者報酬は緩慢ながら減少
を強いられている．しかしそれにも拘らず，可処
分所得の減少は相対的に抑えられたものとなって
いる．こうした消費と雇用者報酬という最も重要
な変数間のやや逆説的な動きはどのように説明さ
れるのだろうか？

2.3　利子受取と財産所得
財産所得は，利子，配当，保険契約者に帰属す
る財産所得，賃貸料からなるが，その中でバブル
崩壊以前に最もウエイトが大きく，その後の金利
低下によってこれが大きく低下したのが利子であ
る．以下の分析の結果，利子は外生変数 1）に近い
ものであることが分かった．以下では，利子受取

等の家計所得を介してシステムの外部から加わっ
たショックが，家計消費と家計行動に関連する政
府部門の間でどのような内生変数の変動を引き起
こすかを解明したい．
グロスの利子受取の劇的な減少が家計消費の伸
び悩みの起点となったのではないかというのが，
本稿分析の起点となる仮説である．その背後にあ
るのは，バブル崩壊による日本経済全体の収益率
の急速な低下であり，それを反映した金利水準の
低下であった．バブル前の 1980年代の家計所得
に占める利子の比率は平均的に 6％を超えてお
り，金利水準がピークとなった 1991年頃には
10％を超えていた．しかし，図 3が示すように，
その後は金利の低下を反映して減少傾向が続き
2000年以降は 2％を下回ったまま今日に至ってい
る．
分析対象である家計の外に位置する企業部門の
状況は本稿においては所与ということになるが，

図 2　第 1 次所得バランスの変化（集計後）
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1990年以降 10年あまりにわたる利子受取の減少
は企業部門の不振を反映したものと解釈すること
が出来る．即ち，バブル期の過大投資の結果，企
業部門の供給力は大きく増加する一方，資産価格
の下落や雇用の悪化を受けて国内需要は減少し
た．このため企業の設備投資は減退し，資金需要
も後退，長期金利の低下が進んだ．投資と貯蓄は
事後的に一致するため，長期金利低下の背後に
は，投資・貯蓄の大きな減退が存在すると考えら
れる．
これは同時に，日銀による金融緩和政策の中核
であった政策金利引き下げの影響を受けたもので
あった．日銀の政策金利であった公定歩合は，預
金金利を含めた銀行の調達コストの上限を決める
ものであり，政策金利水準の調整に際しては，家
計への影響も考慮する必要があったのではない
か？　他方，バブル崩壊によってバランスシート
が大きく傷ついた金融機関の経営にとっては預金

金利の引き下げは不可欠であった．何故ならば，
少なからぬローンが不良債権化する一方，高金利
で集めた預金に対する利払い負担は非常に重かっ
たからである．日銀の低金利政策の背後には金融
機関救済という隠れた目的が存在したと考えられ
る．金融システムの安定が重要な課題であったこ
とは当然だが，そのために家計の利益を無視して
よいということにはならない．結局，家計への皺
寄せが大きくなった結果，経済全体に悪循環が波
及し，経済全体の長期停滞を招いたのではない
か？
本稿では，こうした家計の所得・消費行動にお
ける利子受取の重要性に鑑み，利子受取を配当や
賃貸料等他の財産所得と分けて扱う．日本経済の
分析，特に家計行動の分析において，金利収入の
役割はこれまで軽視され過ぎていたのではない
か？　即ち，1）日本の家計が保有する最大の金
融資産は預金であり，株式等のウエイトが高い米

図 3　公定歩合と利子受取の推移
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国の家計とは大きく異なっている．預金は 894兆
円（日銀　資金循環統計（2016/3））で，証券の
272兆円の 3倍に達している 2）．2）預金に比べて
家計の負債残高が大きい米国と異なり，日本では
家計の負債は小さい．低金利は，米国では家計の
利払負担を軽減し消費を支える効果が大きいのに
対して，日本ではネットの利子受取をプラスから
マイナスにするなど負の側面が大きかったと考え
られる．結果的に，米国では低金利は家計にとっ
て概してプラス要因と評価される一方，日本では
マイナス面が強かったと考えられる．両国の経済
構造の相違を考えるならば，米国での良い政策が
そのまま日本でもよい政策であるとは限らない．
さらに，3）バブル崩壊後今日に至るまで日本で
は，低金利による投資促進効果は殆どなかったと
考えられる．投資を決定する上で決定的なのは投
資からの期待収益率であり，限界的な調達コスト
ではない．
このように利子受取の激減は日本の家計にとっ
て決して無視出来ないものであり，家計行動に少
なからぬ影響を与えたのではないか．何より金利
低下は企業収益の悪化や政策金利の引き下げ等を
反映したものであり，家計の意思で制御出来ない
外生変数という側面が強い．バブル期まで家計所
得の重要な構成要素となっていた利子受取の減少
のシステム全体への影響を定量評価することには
意味があるだろう．以上で見た通り，金利は複雑
な側面を有する．預金金利との連動性の高い家計
の利子受取は，日銀の政策金利の強い影響下に
あったと言える．その意味では，金融政策のやり
方によっては利子受取を別の形で制御する余地は
あったはずである．
利子以外の財産所得については，配当，保険契
約者に帰属する財産所得，賃貸料があるが，いず
れも家計の消費を分析する上で重要度は低いもの
と考えられるため，営業余剰・混合所得と合算し
て「その他所得」として扱う．これは図 2が示す
通り，安定度が高く，定数項に近いものと言える．
このように定義したその他所得を除けば，家計所

得は雇用者報酬と利子受取からなるが，バブル崩
壊により，家計所得において一定のウエイトを占
めていた利子受取は激減し，これがその後の家計
行動を大きく変えていく主因の一つになったと考
えられる．家計の所得は 1997年以降毎年数％ず
つの減少を余儀なくされたが，一方で消費は殆ど
減少することはなく今日に至っている．これはか
なり微妙な均衡と言えるが，如何なるメカニズム
がこうした変化の背後で働いていたのであろう
か？

2.4　政府の役割
バブル前後の家計の所得と消費の変化について
のモデル分析の中で浮かび上がってきたことは，
所得減少という困難に直面した家計が消費水準を
維持する上で政府が重要な役割を担ったというこ
とであった．政府と家計の関わり合いは，税金・
社会保険料の徴収と，年金・健康保険等を通した
所得移転に集約される．以下では，税金・社会保
険料と移転所得の差額を家計の「対政府純負担」
と呼称する．日本政府の累積債務は現在恐るべき
水準となっているが，それはバブル崩壊後の家計
の困難を政府が支えた結果と言えなくもない．換
言すれば，バブル崩壊がもたらした日本経済に対
する打撃はそれだけ大きかったと言える．同時
に，政府の手厚い財政負担故に日本経済の構造改
革は進まず，長期的な停滞の一因になったことも
事実であろう．
家計の対政府純負担には 2つの側面がある．

Built-in-stabilizerとして知られている政府の役割
は，税金や失業保険等が景気変動を反映して増減
することで，好況時には家計負担を増加させる一
方，不況時にはこれを減少させ，家計行動を安定
させる．これは本稿で分析するシステムの中で決
まる内生変数ということが出来る．もう一つの側
面は，景気変動とは別の外生的要因に依存する部
分である．近年の高齢化の進展は，年金や健康保
険等を通した政府の所得移転の役割を肥大化させ
ている．また，バブル崩壊後の日本では，不況下
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で進行するこうした国民的問題に応える形で，選
挙等政治的理由を背景とする政府の大盤振る舞い
が拡大し今日に至っている．その代表例が年金等
社会保障費における政府負担の拡大である．VAR
モデルの枠組みの中で，こうした家計の対政府純
負担の 2つの側面を区別して分析することには限
界があるため，以下では，両者を併せて built-in-
stabilizerとして扱う．

VARモデルによる部分均衡分析は，家計の所
得・消費と政府の built-in-stabilizer機能にのみ焦
点を当てており，その結果として積み上がった政
府債務などの問題についてはカバー出来ない．結
論を先に言えば，家計所得（第 1次所得バランス）
が減少する中で曲がりなりにも家計の消費水準が
維持された一つの理由は，政府が家計の対政府純
負担を大きく軽減させたからと言える．これに
よって派生した問題は，政府がその財源を赤字国
債の増発に求め，その結果，政府債務が制御不能
な水準に到達しようとしていることである．際限
ない国債発行が可能であるなら問題はないが，現
実には極めて深刻な問題である．しかしながら，
これが将来もたらす副作用については分析の枠組
みの外にある．これは部分均衡分析の限界である
が，その中で政府乃至政治の果たした役割を定量
的に明らかにすることは意味があるだろう．VAR
モデル分析における built-in-stabilizerの振る舞い
について考えると，政府が既存の徴税や歳出の制
度に変更を加えることなく自然体の対応を取った
ことによる部分もあるが，数次にわたる所得税・
法人税減税，消費税増税や年金の国庫負担拡大な
ど政治的判断により新たに追加された部分も無視
出来ない．こうした現実に対して，政府には長期
的な経済システムの安定性維持という観点に立ち
built-in-stabilizerの役割をより限定的なものにす
るという選択肢もあったはずである．
ただ，現実の built-in-stabilizerが吸収可能な

ショックには自ずから限度があり，10年以上の
長きにわたり家計負担軽減を継続することの財政
上の問題は大きい．その意味で，バブル崩壊によ

るダメージに加えて，高齢化という日本社会の構
造的問題と日本の政治的風土を背景とする外生的
側面も無視出来ない．こうした政府の役割とその
問題点を考慮することなく日本の家計行動を考え
ることは虚しい．Built-in-stabilizerが長期的に有
効に機能するためには，好況と不況が交互に訪れ
ることで財政への影響が中立化される必要がある
が，バブル崩壊後の日本では，歳出と歳入が均衡
したことは一度もなく，ここで明らかになった家
計や政府の行動が今後も安定的に継続される保証
はどこにもない．
日本の家計所得の中身を見ると，利子受取の激
減に引っ張られるように雇用者報酬も 1990年代
後半以降穏やかな減少が進行した．一方，これか
ら対政府純負担を除いた可処分所得の減少幅は相
対的に抑えられたものとなっており，家計の対政
府純負担が継続的に減少していることが分かる．
消費の変動はさらに小さく減少幅は極めて限られ
たものとなっている．このようにバブル崩壊後の
日本の家計消費は政府の存在によって何とか支え
られたと考えられる．一般均衡マクロモデルによ
る分析の中では，家計の行動が自己完結している
ように想定される場合が多いが，実際はそうとは
言えない．政府が存在しない場合や夜警国家によ
うにその役割が極めて限定的な場合であれば，所
得が可処分所得と略同等となり，それが消費と貯
蓄に分割されるという単純な図式として描くこと
が出来る．しかし，バブル崩壊後の日本経済は，
政府の負担によって可処分所得の減少を抑える一
方，家計は貯蓄を大きく抑え込むことで何とか消
費水準の維持を図ったというべきであろう．
逆に，対政府純負担が常識的な財政制約の範囲
にとどまっていたとすれば，家計の可処分所得の
減少幅はより大きなものとなり，消費水準の落ち
込みは深刻化し，それは雇用者報酬の減少に繋が
る形で悪循環が深刻化していた可能性がある．そ
の意味で，政府の役割は極めて大きく，それが家
計行動にどのような影響を与えたかを定量的に解
明することは興味深い．
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2.5　第1次所得バランスと可処分所得
図 2が示す通り，バブル崩壊後今日に至る家計
行動を振り返ると，経済成長期の慣性を引きずる
形で 1997年まで雇用者報酬は増加し，これが利
子受取の減少を補う形で家計所得は peak時の水
準を何とか維持することが出来たように見える．
しかしながら，こうした微妙な均衡は 1997年の
消費税増税やその後の金融危機 3）というショック
を受けて維持出来なくなり，所得の中核をなす雇
用者報酬も減少を余儀なくされ，家計所得全体も
減少に転じた．統計を素直に見る限り，家計所得
減少の先鞭をつけたのは利子受取の減少であっ
た．これに対して，雇用者報酬は下方硬直性が強
く，実際に下落するためには不況の長期化が必要
となる．賃金の下方硬直性は経済システムの安定
化の重要なメカニズムである一方，投資拡大や金
融システム維持という大義名分の下，高い自由度
をもって金利が操作された結果，家計の利子受取

の下落には歯止めが掛からなくなった．バブル崩
壊以前の日本の家計は高い貯蓄率を誇り，その過
半は預金で運用されていたが，短期間のうちに預
金から殆ど富が生み出されることはなくなったの
である 4）．
バブル崩壊後経済が不振に陥った結果，家計の
第 1次所得バランスは 1997年から 2009年までの
間に約 10％の水準低下を経験したが，これと比
較して可処分所得の減少は相当程度抑えられてい
る．図 4から明らかな通り，両者の差は 1997年
以降縮小しながら今日に至っている．両者の差
は，家計の対政府純負担である．これを構成する
家計の税・社会保険料と社会負担は 1991年以降
略横ばいとなる一方，ネットの移転所得は 1980
年以降概ね単調増加となっている．税・社会負担
が横ばいとなっているのは，1997年の消費増税
はあったものの，バブル崩壊後の不況や減税等を
受けて税収が減少する一方，高齢化に対応した社

図 4　第 1 次所得バランスと可処分所得の変化
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会負担の増加が相殺しあった結果と言える．他
方，ネット移転所得の受取額の増加は，高齢化の
進展と社会保障の拡充等を反映したものである．
こうした要因から，家計の対政府純負担は 1991
年以降減少が進み，これが可処分所得の減少を抑
えたのである．

2.6.　可処分所得（純）と消費・貯蓄
Built-in-stabilizerがフル稼働することで，家計
のネット可処分所得は大きな落ち込みを免れた
が，これが消費と貯蓄にどのように分配されたか
も興味深い問題である．図 5が示す通り，消費は
1997年以降も何とか水準を維持しており，2008
年のリーマンショックを契機とする減少を除け
ば，減少には至っていない．消費の推移は可処分
所得の推移と比べてもかなり堅調と言える．実
際，可処分所得は 1997年以降減少に転じている
ことから，貯蓄を大きく減少させることによって

消費水準が維持されたことが分かる．現在の消費
水準を維持することは家計にとっての最重要課題
であり，バブル崩壊のような構造的要因によって
所得の増加が止まり，さらにその減少さえも起こ
るような状況になると，他の条件一定として，そ
れまでの貯蓄水準を維持することは不可能とな
る．ここでの分析の枠組みで考えれば，所得が伸
びない中で消費水準を維持しようとすると，貯蓄
の激減は不可避となる．家計の第 1の目的は消費
水準の維持であり，それに対して貯蓄はその結果
決まる従属変数という色彩が強く，十分な消費が
確保出来て初めて貯蓄がなされると考えられる．
家計貯蓄の減少は，利子受取の減少と略パラレル
になっており興味深いが，両者の間の関係は如何
なるものなのであろうか？
マクロ経済学の基本命題に従うならば，貯蓄と
投資は事後的に均衡する．ここでの分析は分析範
囲をより狭めたものであり，厳密性を求めること

図 5　可処分所得と消費．貯蓄の変化
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には限界があるものの，大幅な貯蓄の減少はその
背後の投資についても同様の減少が進んだことを
示唆するものと言える．低金利故の利子受取の減
少は日本国内での投資機会の減少による投資の縮
小と表裏一体であり，それは経済活動の低迷を意
味する．そうした状況下において，家計が高い貯
蓄水準を維持することは到底不可能である．この
ように考えると，これら三者の関係は極めて整合
的である．

3．VAR　モデル

VARモデルの推計は，可処分所得の定義式（1）
をベースとして，データ数の制約や多重共線性の
回避，外生性の強さなどを考慮して行い，変数の
時系列構造・相互依存関係の解明を目的とする．
VARによるモデル分析に際して注意すべき問題
は，経済分析の常としてデータ数の制約が厳しい
一方，推計するパラメータ数がかなり多くなり自
由度が小さくなることである．他方，所得と消費
に関連する変数間の相互依存関係は複雑で長期に
及ぶものもあり，VARの次数もあまり小さくす
ることは出来ない．こうした点を考慮して，以下
では次のような定式化を行った．先ず，変数とし
て，利子受取 Y I，雇用者報酬 Y W，家計の対政府
純負担 Y G，消費 Y Cの 4変数を選んだ．裏返して
言えば，定義式（1）を構成するその他所得 Yt

O

と貯蓄 Stは除外した．雇用者報酬は最も重要な
所得であり，この間最も顕著な変動を示した利子
受取は外生性が高く，他変数に対して与えた影響
を明らかにする必要がある．これに対して，その
他所得は推計期間中の変動が小さく定数に近いも
のと見做すことが出来る．また，家計所得の減少
の影響は built-in-stabilizerの変動によって吸収さ
れており，消費への影響は相当程度抑えられてい
る．他方，貯蓄は消費が決まれば，可処分所得か
ら消費を除いた残差として与えられる．
上の 4変数を固定すると，データ数の制約から

取れる lagは 4期が最大となる．lagの決定に当
たっては，AIC等の基準も考慮したが，推計する

中で変数間の関係の把握には 4期は必要であると
判断した．また，沖本（2010）が指摘するように，
VARモデル推計においては，インパルス応答関
数（IRF）の分析を考慮して外生性の高い順に並
べる必要がある．この点を考慮して以下では，利
子受取，雇用者報酬，対政府純負担，消費の順に
変数を並べた．

 （2）

VARモデルの推計に際しての留意点は以下の
通りである．利子受取は，雇用者報酬の減少や消
費低迷が部分的に feed backされるという内生性
はあるものの，モデルの外の景気低迷とそれを反
映した資金需要の不足，金融緩和政策など外生性
の方が勝るものと考えられる．家計所得に占める
ウエイトがそれほど高くない利子受取の減少が，
雇用者報酬や消費等に如何なる影響を与えたを明
らかにすることは重要である．この結果を踏まえ
て，我が国における金利引き下げに依拠した金融
緩和政策の在り方についても考える必要がある．
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即ち，低金利による景気刺激効果と，家計の所得
や消費に対するマイナス効果の比較衡量である．
家計所得に占める雇用者報酬の役割は非常に重要
であり，VARモデルの推計を通して，他の 3つ
の変数との相互依存関係を解明する．雇用者報酬
を大きく左右する主な要因は，景気変動であり，
企業収益，設備投資や金利水準もこれに連動す
る．しかし，これらはモデルの外側に位置するも
のであり，雇用者報酬の外生性も無視出来ない．

VARモデル分析の結果，このシステムの中心
に位置するのが built-in-stabilizerである家計の対
政府純負担であることが分かった．即ち，これが
利子受取と雇用者報酬の減少というショックを吸
収し，消費への波及を食い止めるという重要な役
割を果たしたと考えられる．教科書的に考えれ
ば，この機能は既に制度の中に組み込まれた税制
や失業保険制度等の built- in-stabilizerによる内生
的なものであるかのように捉えてしまいそうであ
るが，この時期には景気や財政問題を反映した
様々な増減税や高齢化の進展を背景とする社会保
障制度の拡充など外生的要因による制度変更も顕
著であったことも忘れてはならない．実際，その
結果として所得に対するショックの吸収度合いが
高まったと考えるのは自然である．他方，こうし
たモデルの構造から消費が最も内生性が高い変数
であると考えることは自然である．家計所得の大
きな変動にも拘らず消費水準の変動が抑えられて
いるのは，家計の対政府純負担や貯蓄が大きく変
動することでバッファーとして機能した結果と言
える．

VARモデル分析を行うためには，この時期の 4
半期の GDPデータが持つ特異なトレンドと強い
季節性を取り除く定常化が必要となる．時系列モ
デルを扱う際，定常化は常に厄介な問題である
が，とりわけ本稿の分析は困難を伴うものであっ
た．ここでの最大の問題はトレンドの除去であっ
た．4つの変数のうち，雇用者報酬と消費は 1990
年代半ばまでは増加傾向にあったが，その後は伸
び悩んでおり，片や，利子所得は 1990年代初め

以降急激な減少が進んだ．相異なるトレンドを持
つ複数の変数を統一的に扱う上では階差を取るこ
とが合理的であると考えられる．但し，これは
over-differencing（階差の取り過ぎ）という別の問
題を引き起こす．本稿では，時系列分析の前提で
あるデータの定常性を重視して over-differencing
による弊害については目を瞑ることを選択し
た 5）．加えて，ここで用いる原データは季節性が
顕著であるため，4四半期の階差を取ることで対
応する．これらは，山本（1988）で示された方法
である．2つの階差を取る処理は次の式として表
される．

4

1 4 5

ˆ ( ) (1 )(1 )
( ) ( )  

   

   
t s t t

t t t t

y Δ Δ y L L y
y y y y

 （3）

階差を取る以外の一般的な方法としては，前年
同期比を取ることも考えられるが，今回のデータ
に対してこの方法は有効ではなかった．前年同期
比を取ることは季節性の除去の方法としても有効
であるが，利子所得の増減率は非常に大きく，前
年同期比が想定する通常の経済変動データとはか
なり異なるものであった．
こうして得られた VARモデル推計用データの

平均，標準偏差は図 6のとおりである．賃金所得
に比べて絶対額がはるかに小さいにも拘らず，利
子所得の標準偏差は相対的に大きく，この間の利
子所得の減少の大きさを物語っている．また，対
政府純負担と貯蓄の標準偏差も大きく，それに
よって家計所得の減少によるショックを吸収し，
消費水準を安定化させたことが窺える．消費の標
準偏差の小ささも際立っている．主要変数間の相
関は表 1として整理した．以下の分析は，2009
年度国民経済計算（2000年基準・93SNA）制度
部門別所得支出勘定のうち家計（個人企業を含
む）のデータ 30年間分（1980第 1四半期 -2010
第 1四半期）を用いて行う．データは季節調整の
ない原数値である．
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4．Built-in-stabilizer を含む�
経済システムの分析モデル

4.1　分析モデルの枠組み
本稿では，VARモデルの分析を通して，利子

受取，雇用者報酬，家計の対政府純負担，消費と
いう 4変数の相互関係を明らかにすることを目指

している．VARモデルの推計結果に基づく分析
手法としては，Granger causalityテストやインパ
ルス応答関数（IRF）等が挙げられるが，高次の
VARモデルによって推計される数多くのパラ
メータから，所得・消費と built-in-stabilizerの関
係を直観的で簡潔な形で関連付けることは容易で
はない．本節では，両者の関係を評価するための

図 6　主要変数の平均・標準偏差

表 1　主要変数間の相関
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分析手法について検討する．
以下では議論を単純化して見通し良くするため
に，所得または消費を表す変数 Xと built-in-
stabilizer　Yからなる 2変数の VAR（1）の線形
システムを用いて両者の関係を考える．実際に推
計に用いたのはより複雑な 4変数の VAR（4）で
あるが，lag構造も含めて基本的な考え方に違い
はない．

 （4）

上のシステムは，（X, Y）の状態が時間の経過
の中でどのように推移するかを表している．そこ
での推移法則を表すのが行列 Aであり，この行
列に変数 Xと built-in-stabilizer Yの関係が集約さ
れている．A11と A22要素は Xと Yの AR1係数で
あり，それぞれ絶対値は 1未満の負値を取ると考
えられる 6）．これは，Xと Yに加わったショックが
時間の経過と共に減衰していくことを意味してい
る 7）．A12要素は built-in-stabilizerである Yの状態が
次期の Xに与える影響（feed-back）を表すが，こ
れは 0とし feed-backはないものと仮定する．即
ち，両者の間の因果関係は一方向で非対称である
と仮定する．これはやや強い仮定のように見える
が，実際の推計結果もこれを支持している．A21

要素は，この built-in-stabilizerシステムにおいて
重要な役割を果たす．即ち，前期の Xの状態を
次期の Yがどれだけ受容するかを表しており，
（0,1）の間の正値を取ると考えられる．t = 0に発
生したショックを除けば X，Yに加わる noiseが
ない場合に，システムの状態がどのように推移す
るかは行列 Aの累乗として表現される．
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このシステムの IRFは以下のように表現され
る．これは t = 0に変数 Xに加わったショックが，
時間の経過の中で（X, Y）からなるシステムにど
のように波及するかを表したものである．さら
に，CIRF（累積 IRF）もこれから算出される．こ
れはショックが Xと Yに与えた影響の累計を示
している．

このシステムにおける built-in-stabilizer　Yの役
割は，Xに加わったショックを Yが吸収すること
によって抑え込むことである．具体的に言えば，
雇用者報酬が 100万円減少したとして，その後の
雇用者報酬と税金の変化を求めるにはどうすれば
よいだろうか．Built-in-stabilizerが有効に機能す
るなら，所得の減少に合わせて税金が減少するこ
とにより，家計の打撃を一定程度軽減するように
働く．また，このシステムが安定的であるために
は，雇用者報酬の減少額の累計は 100万円未満と
なることが必要である．当初のショックから派生
した X，Yの変動の累計は，t期後の累積 IRFに
よって与えられる．  は X自身で吸収し切れな
かったショック量を，　  は built-in-stabilizerに
よって吸収したショック量を表している．以上よ
り，t時点までのこのシステムにおける家計の経
済厚生の変化（税金控除後の所得の純減）は，X

と Yの変動の累計　　　　　 として表すことが
出来る．Wはシステムに加わったショックのう
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ち最終的に吸収されないまま残った量を示すもの
であり，この値が小さいほどシステムによる
ショックの吸収度合いが大きいと言える．換言す
れば，Wはシステム全体でのショック吸収能力
を表す指標と言える．以下では，Wを「残留ショッ
ク量」と呼ぶことにする．
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パラメータ a, c, d ∈ （0, 1）が満たされること
は，このシステムが安定的に収束するための十分
条件であると考えられるが，組み合わせによって
は，均衡状態への収束に要する時間は異なる．一
般的には，収束速度は短い方が望ましいが，残留
ショック量と収束速度の間にはトレードオフの関
係がある．ただ，ここでの部分均衡分析の枠組み
の中で built-in-stabilizerが有効に機能するからと
言って，それが経済システム全体にとってよいと
は言えないのは明らかである．Built-in-stabilizer
が有効であればあるほど，それによって発生した
コストも大きくなるはずであり，それは政府の財
政状態の悪化をもたらす．残念ながら，この問題
は本稿のスコープを超える問題であり，別途考え
る必要がある．単純化された VAR（1）システム
における built-in-stabilizerの振る舞いは，（a, c, d）
という 3つのパラメータによって決まるが，僅か
3とはいえ，それぞれのパラメータがシステムに
与える影響は十分複雑である．以下では，これら
のパラメータの意味について述べる．

（XのAR1係数）
－a ∈ （－1, 0）となることは，Xに加わった
ショックを X自身が一定程度減衰させるための
必要条件であり，均衡時における Xの累積変化
は 1/（1+a） ∈ （0.5, 1）となる．aの絶対値が 0に
近いほどショックの減衰度合いは大きくなるが，
収束に要する時間は長くなる．例として，VAR（1）
モデルで推計した雇用者報酬の係数は a = 0.45で

あったとしよう．このとき，X自身で吸収し切れ
なかったショックは　 = 0.69となるが，これは
経済システムにおいて非常に重要な役割を持つ賃
金の安定性を反映したものであると考えられる．
雇用者報酬の決定に関与する経営者と労働者は，
ほどほどの時間でほどほどの水準にショックが減
衰してくれることが望ましいと考えるはずであ
る．一方，利子受取の係数が a = 0.25で累積変化
が 0.8となっているとすると，システム内での
ショックの吸収は限定的であり，その外生性はか
なり高いと判断される．利子受取は家計所得に占
めるウエイトが低いこともあり，その安定性はシ
ステムの中では重視されてこなかった可能性があ
る．さらに，利子受取は他の所得や消費の影響を
受けにくく，システムの外にある金融政策への依
存度が高かったと言うことも出来る．

（Built-in-stabilizer によるショックの受容）
c ∈ （0, 1）は，Xに加わったショックを built-

in-stabilizerがどれだけ受容するかを表すパラ
メータである．cの大きさは dと共に，built-in-
stabilizerを設計する政府が経済システムに加わる
ショックをどれだけ重視し，その影響を吸収しよ
うとしているかを反映したものと言える．具体的
には，cの値は built-in-stabilizerの実体である税
制や社会保障制度が所得変動に対してどれだけ対
応するかを反映したものである．cの決定におい
て費用対効果は重要な基準となる．現実の予算制
約の中で，政府が経済システム全体の経済厚生が
最も高くなるように制度設計を行うと考えるなら
ば，そのスタンスは built-in-stabilizerの cと dと
いう 2つのパラメータに集約される．つい最近ま
での産油国のように，原油高で財源に制約がない
ならば 1に近い cを設定することが出来るが，そ
れは殆どの場合現実的ではない．政府は現実の厳
しい財政制約を強く意識しながら cを決定すると
考えるべきである．実際問題として，政府は複数
のショックの源泉とその影響を考慮しそれぞれに
対して適切な cを設定する必要がある．

X
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（Built-in-stabilizer の AR1係数）
Built-in-stabilizerとしての Yの機能は，cと d

という 2つのパラメータによって決まる．－d ∈ 
（－1, 0）は，Yが受容したショックを Y自身で減
衰させるための必要条件である．Yの累積的変化 
は c/（1+d） ∈ （c/2, c）となる．aと同様に，dの
絶対値が 0に近いほど減衰度合いは大きくなる
が，ショックの減衰には長期を要する．逆に，1
に近いほどショックは吸収されにくいが，減衰速
度は速い．

4.2　�Built-in-stabilizer システムによるショッ
クの吸収

Xに加わったショックがどのようにシステム内
で吸収されるかを図 7の 2つのグラフを比較して
みることにしよう．時間の経過と共に，X自身で
吸収し切れなかったショック量　と，built-in-
stabilizerによって吸収されたショック量　は振動
しながらそれぞれ 1/（1+a）と c/（1+d）に収束す
る．設例（A）（（－a, c, －d）=（－0.5, 0.4, －0.5））
では，均衡において，Xに加わったショックの約
2/3は X自身が吸収し切れず残る一方，built-in-
stabilizerによる吸収は 18％弱となることが分か
る．Yは 1期 lagを伴って振動するため，X-Yは
上下に大きく振動する．例えば，Xに正のショッ
クが加わると，1期後には X-Yは大きく負の方向
に振れる．設例（B）（（－a, c, －d）=（－0.5, 0.7, 
－0.7））では，パラメータ cと dの絶対値はいず
れも（A）のパラメータよりも大きく，残留ショッ
ク量 Wは小さくショックの吸収度合いは大きい
が，振動が減衰するのに要する期間はより長くな
る．このように，Xと Yの変動は振動しながら減
衰していき，その振幅と減衰速度は（a, c, d）の
値とその組み合わせに依存する．ショックの吸収
度合いの大小と振幅・減衰速度はトレードオフの
関係にある．以上のショック吸収過程の特性を明
らかにするために，この単純な built-in-stabilizer
システムのパラメータの値とパフォーマンスの関
係を表 2と表 3で整理する．パフォーマンスの指

X
Y

標として，残留ショック量　　　　　と，Wの
収束に要する期間 8）を見る．その結果は以下の通
り．

1  ）他の条件一定として，ショックの受容指標 
cが 1に近いほどWは小さな値を取り，
built-in-stabilizerシ ス テ ム は よ り 多 く の
ショックを吸収することが出来る．一方，そ
の代償として収束に要する期間は若干長くな
る．

2  ）他の条件一定として，dの絶対値が小さい
ほど，システムのショック吸収度合いは大き
くなり，残留ショック量 Wは小さくなる．
逆に，dの絶対値が大きければ大きいほど，
振動は激しくなり収束時間は長期化するが，
これは望ましいこととは言えない．
以上から，経済システムのパフォーマンスの観
点から言えば，cが大きく dの絶対値はあまり大
きくない組み合わせが望ましいと考えられる．他
方，built-in-stabilizerによるショックの吸収は政
府の負担と表裏の関係にあるため，制度設計に当
たっては，財政側の制約も考慮する必要がある．
即ち，cの値が大きければ大きいほどショックの
吸収量は大きくなるが，そのために税収不足等を
補うための赤字国債発行額が増加するという問題
が付いて来るため，現実の経済においては cが取
りうる値には上限が存在するはずである．

5　VAR推計結果

5.1　推計結果の概観
VARモデルによるパラメータの推計結果は，
表 4に要約されている．VARモデルはその構造
上非常に多くのパラメータが推計されるが，それ
らがどのような役割をするのか直観的に理解する
のは容易ではない．このため，前節では，単純化
された built-in-stabilizerを含む経済システムを線
形モデルとして表現し，その基本構造と評価基準
について検討した．以下では，検討結果を踏まえ
て VAR（4）モデルによる推計結果を，Granger 
causalityとショックが加わって 4年後の残留

 t ttW X Y 
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図 7（A）　Built-in-stabilizer によるショックの吸収：（－a, c, －d）=（－0.5, 0.4, －0.5）の場合

図 7（B）　Built-in-stabilizer によるショックの吸収：（－a, c, －d）=（－0.5, 0.7, －0.7）の場合
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ショック量（　　　　　）に依拠しながら分析す
る．

VARモデルによる推計結果で最も興味深い点
は，built-in-stabilizerに対応する対政府純負担が
どれだけ所得や消費に加わるショックを吸収して
いるかということであり，そのパフォーマンスは
　として，また，このシステム全体のパフォーマ
ンスは残留ショック量 Wとして要約される．
ショックに対する built-in-stabilizerの受容度の有
意性については Granger causalityで判断すること
が出来る．これが正で有意であれば，ショック源
の変数が built-in-stabilizerに対して影響力を有す
ると判断される．表 5は，4つの変数相互の関係
についてモデル推計に併せて行った Granger 
causalityテストと，インパルス応答関数（IRF，
CIRF）に基づいて算出したショック吸収量　，
残留ショック量Wをまとめたものである．

 t ttW X Y 

Y

Y

Built-in-stabilizerに対する雇用者報酬，消費の
影響を表す Granger causalityは 1％水準で有意と
判定され，利子受取についても 10％水準で有意
であることを示しており，built-in-stabilizerがシ
ステムに加わるショックを受容していることが分
かった．Built-in-stabilizerの 4年後時点のショッ
ク吸収量 は，利子受取，雇用者報酬，消費それ
ぞれについて，0.359，0.159，0.305となっており，
システムに加わったショックの相当程度が吸収さ
ていることが分かる．また，残留ショック量W
については，利子受取，雇用者報酬でそれぞれ
36.2％，36.3％，消費では 27.7％となっている．
これは最も重要な所得である雇用者報酬をはじめ
として，所得と消費に対するショックの相当部分
が built-in-stabilizerを含むシステム全体によって
吸収されること示しており，極めて興味深い．そ
の一方で，built-in-stabilizer側のショックが所得

表 2　Built-in-stabilizer による残留ショック量とパラメータ（c, d）の関係：－a = －0.5，T = 16

表 3　Built-in-stabilizer による収束に要する期間とパラメータ（ c, d ）の関係：－a = －0.5
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表 4　VAR（4）モデル推計結果

表 5　Granger causality（P 値）と残留ショック量（W）
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や消費に対して影響を与えるか否かについては，
いずれの場合も棄却されており，built-in-stabilizer
はショックを吸収するだけで，逆方向への feed-
backはないことが分かった．
本稿の分析における第 2の関心は，雇用者報酬
や利子受取といった所得に対するショックが消費
に対してどのような影響を与えているかという問
題である．既に見たグラフが示す観察された事実
は，所得の減少と比較して消費の減少ははるかに
軽微であるというものであったが，モデル分析か
らも，built-in-stabilizerが機能している結果，所
得へのショックの消費に対する直接的影響は限定
的であることが分かった．即ち，消費に対する利
子受取の Granger causality は棄却される．また，
雇用者報酬の Granger causalityは P値が 0.059と
10％基準では棄却出来ないものの，累積 IRFは
－0.038に過ぎず，短期的なインパクトは認めら
れても，その消費への影響は殆どシャットアウト
されていると判断出来る．これとは逆に，
Granger causalityで見た消費から他に対する feed-
backはいずれも 1％水準で有意であった．また消
費に加わったショックによる累積 IRFは利子受
取で 0.212，雇用者報酬で 0.360となった．これ
らの結果は，消費が built-in-stabilizerによって所
得変動から守られている一方で，消費に加わった
ショックは所得に対して大きな影響を与えるとい
う非対称な関係が存在することを物語るものと言
える．
第 3の関心は，利子受取と雇用者報酬の間の因
果関係である．Granger causalityで見ると，両者
は 5％水準で相互に影響を及ぼしあっていること
が分かる．但し，これは定性的な評価に過ぎず，
累積 IRFで見ると，利子受取 → 雇用者報酬は
0.442に達しており，強い影響を与えることが分
かった．一方，雇用者報酬 → 利子受取は 0.026
に過ぎず実質的には殆ど影響がないと言える．観
察事実が物語る通り，バブル崩壊の家計への影響
は利子受取の減少から始まったが，その継続的減
少は 7年かけて雇用者報酬の伸びを鈍化させ，家

計に大きな影響を与えたと考えられる．以上で
は，推計結果の要点を要約したが，次では，利子
受取から順に推計結果を吟味して行くことにす
る．そうすることで，変数相互の関係をよりよく
理解出来るからである．

5.2　個別変数の相互関係
（利子受取）
利子受取はバブルのピーク時には家計所得の

10％を超える重要な所得となっていたが，その後
の預金金利の急低下の結果，そのウエイトはごく
僅かなものになってしまった．10年足らずの間
に所得が 10％近くも減少することは，家計にとっ
て重大な問題であったはずである．利子受取の劇
的な減少は他の変数に如何なる影響を与えたので
あろうか？　低金利政策の経済システムへの影響
については，これまで低金利による景気刺激効果
のみが語られるだけで，利子受取減少の家計への
影響について語られることは殆どなかった．
利子受取自身の累積 IRFは 0.721となっており
減衰率は低く，このシステムにおいて利子受取が
外生性が高い変数であり，他の変数に影響を与え
ることはあっても，影響されることはあまりない
ことが分かる．図 8が示すように，最も興味深い
結果は，利子受取の減少が発生すると，約半年の
ラグを伴って雇用者報酬を減少させることで，そ
のショックの 44％が雇用者報酬に影響として残
ることである．これは，低金利政策によって大き
く減少した利子受取がその後の雇用者報酬の減少
を先導したことを示唆するものと言える．日本の
ように家計資産に占める預金の比率が大きな経済
における低金利政策は，雇用者報酬に対する副作
用が大きいため，より慎重な検討が必要であった
のではないか．他方，米国のように家計の負債の
方が預金残高より大きな経済では，低金利政策は
よりプラスの効果が大きいと考えられる．残念な
がら，VARモデルの枠組みからは，利子受取の
減少が如何なる経路で雇用者報酬の減少に繋がっ
たのかは必ずしも明らかではない．
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低金利政策を契機とする利子受取減少の消費へ
の影響は，Granger causalityや累積 IRFを見る限
りでは殆ど無視出来るように見える．しかし，低
金利による消費への悪影響は無視出来ると結論付
けることは短絡的である．何故なら，利子受取に
対するショックの 36％は built-in-stabilizerである
対政府純負担の減少によって吸収され，これによ
り消費への直接的悪影響がブロックされたと考え
られるからである．しかし，built-in-stabilizerが
なければ，利子受取の大幅減少は消費に少なから
ぬ悪影響を及ぼしたであろうことは想像に難くな
い．今日の日本の経済システムにおける built-in–
stabilizerの役割についての定量評価はこれまで十
分なされてきたとは言い難いが，本稿の計測結果
はその役割が想像以上に重要であることを物語っ
ている．
言うまでもなく，built-in-stabilizerは政府の財
政負担によって支えられるものであり，バブル崩
壊後の所得減少の影響を緩和し続けた結果，日本
政府の累積債務は天文学的数字になっている．こ
こでの分析が示す通り，ことの発端となった低金
利政策から派生したコストを考慮するならば，安
易に低金利政策に依存することの問題は決して軽
視できないだろう．低金利政策の副作用はこれだ
けに止まらない．分析結果が示す通り，所得の減
少を built-in-stabilizerが全て吸収することは明ら
かに不可能であり，その一方で消費水準が維持さ
れるためには，貯蓄を大きく抑制することが必要
であった．このように低金利政策が日本の家計と
財政に与えた影響は計り知れない．利子受取への
ショックは，それ自身の減衰と built-in-stabilizer
による吸収によってかなり除去され，最終的な家
計への影響として残るのは 36.2％にとどまる．し
かし，以上の問題点を考えるならば，これらは何
らよい数字とは言えない．利子受取の他変数への
波及の特徴は，その影響の発現に 2期以上の lag
を伴うなど，遅行性があることである．このため，
低金利の影響は認識されにくく，これも問題の所
在を隠す一因となっている可能性がある．

（雇用者報酬）
家計所得の中核である雇用者報酬はバブル崩壊
後も 1997年までは増加を維持したが，その後は
減少基調が続き，今日に至る日本経済の長期停滞
の底流を形成している．その背後にはどのような
メカニズムが存在するのだろうか？　既に述べた
通り，利子受取に加わったショックの 44％は雇
用者報酬によって吸収されている．バブル崩壊後
ほどなく大きな減少に転じた利子受取が雇用者報
酬の減少を引き起こすまでには 6年という長い期
間を要したが，ここでの推計結果は継続的な利子
受取の減少が雇用者報酬の減少を引き起こした主
因であることを物語っている．逆に，雇用者報酬
から利子受取への feed-backは略無視出来る．こ
のモデルにおける家計所得の源泉は雇用者報酬と
利子受取であるが，両者の因果関係は，利子受取 
→ 雇用者報酬であると結論付けることが出来る．
利子受取のウエイトは小さかったが，その継続的
減少の家計所得に対する影響は無視出来ない．
雇用者報酬に加わったショックの消費への直接
的影響は，Granger causalityとしては認められな
くはないものの，表 5と図 9が示すように，累積
IRFで見たインパクトは僅かなものにとどまる．
これは，利子受取同様，built-in-stabilizerがその
ショックを相当程度吸収したためであると考えら
れる．他方，雇用者報酬の built-in-stabilizerへの
影響としては強い Granger causalityが認められ
る．Built-in-stabilizerが吸収するショックの均衡
値は 15.9％に過ぎないが，最初の 1年は 30％前
後に達している．
雇用者報酬自体で興味深いのは，これに加わる
ショックのうち 4年後時点でも残っているのは僅
か 52.2％にとどまることである．既に述べた通
り，この結果は over-differencingという技術的問
題に起因する部分も無視出来ないが，経済システ
ムの安定性という観点から考えると首肯出来るだ
ろう．即ち，雇用者報酬には様々なショックが加
わるが，それ自身でこれを減衰させる仕組みを持
たなければ，景気変動の振幅はかなり大きなもの
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になる．これに対して，利子受取に対するショッ
クの残存量は 72.1％と大きい．これはシステムの
安定性に対する利子受取の重要度の低さを反映し
たものと言える．このように，雇用者報酬に加
わったショックは，それ自身の減衰と built-in 
-stabilizerによる吸収によって 60％強除去され，
最終的な家計の負担は 36.3％にとどまった．
以上，家計の所得に加わったショックの他変数
への影響を概観したが，built-in-stabilizerによっ
て消費への直接的影響が強力にブロックされてい
ることが分かった．こうした仕組みが機能するこ
とによって，利子受取の減少が先導した所得減少
による消費の落ち込みは抑制された．しかしなが
ら，それは政府の累積債務の膨張に形を変えて将
来のリスクとなっていることも忘れてはならな
い．

（消費と貯蓄）
表 4の推計値及び図 10が示す通り，消費の自

己 IRFを見ると，ショックが加わって 4四半期
後のパラメータが最も大きな負値を取ることで最
初に加わったショックを吸収する特異な構造と
なっており，他の変数とのラグ構造の違いは顕著
である．これにより，4年後の消費のショックの
残存量　 は 58.2％にとどまり，雇用者報酬同様，
強力な自己安定化機能が組み込まれていることが
分かる．これらは，所得と消費を安定させる上で
極めて重要な仕組みと言える．さらに，built-in-
stabilizerが消費に加わるショックを 30.5％吸収す
る結果，自己安定化機能と合わせて，残留ショッ
ク量Wは 27.7％にまで抑えられる．このように，
このシステムでは消費に加わるショックは相当程
度吸収されるようになっている．これが，バブル
崩壊後の家計所得の減少等のマイナス要因にも拘
らず消費が底堅く推移したことの主因であると考
えられる．

Built-in-stabilizerが介在することによって，消
費は所得に加わったショックから隔離される一
方，消費に加わったショックの他変数への影響は

X

非常に大きく，両者の非対称性は顕著である．こ
れは消費に下押し圧力が加わると，忽ち所得に悪
影響が及ぶことを示している．従って，built-in-
stabilizerがなければ，所得の減少は消費の減少を
招き，それがさらなる所得減少につながるという
悪循環が発生していたであろう．消費に加わった
ショックは，1期ラグを伴い雇用者報酬に伝わり
1-3四半期後まで影響を与える一方，外生性の強
い利子受取への波及には 2四半期のラグを要す
る．
以上の VARモデル分析では消費を変数として
使ったため，貯蓄は表に出てこない．表 1の相関
から明らかなとおり，消費は所得変動の影響を受
け難い一方，貯蓄は大きく影響される．以下では，
推計結果を踏まえて，貯蓄と可処分所得の関係に
ついて論じる．図 6が示すように，家計行動に関
連する変数で最も変動幅が大きいのは貯蓄と可処
分所得である．これらと変動の小さい消費の関係
を整理することは重要である．利子受取の減少が
先導する形で家計所得が伸び悩む中で 1997年ま
で可処分所得が増加を維持し消費も増加したの
は，built-in-stabilizerによって対政府純負担がか
なり軽減されたことが一因であった．とはいえ，
財政制約のある built-in-stabilizerによって全ての
ショックを吸収することは不可能であるため，雇
用者報酬が減少するようになると，可処分所得の
減少は避けられなくなった．その一方，消費水準
は何とか保たれたため，帳尻を合わせるために
は，貯蓄が大きく縮小する必要があった．結局，
1997年以降所得が漸減する中で，家計が消費水
準を維持するためには，対政府純負担の軽減と貯
蓄縮小が必要となった．日本経済の最大の問題
は，この動きが今日に至るまで 20年近く続いて
おり，その結果として政府債務の膨張に歯止めが
掛からないことである．

（対政府純負担）
本稿が分析対象とした経済システムにおいて

built-in-stabilizerが果たした役割は極めて大きい．
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一方，VARモデルによる分析結果は，図 11が示
す通り，built-in-stabilizerが受容したショックが
所得や消費に feed backされることはないことを
示している．これは一見都合よく見えるが，それ
はあくまで分析の枠組みの制約によるものに過ぎ
ない．我々は，バブル崩壊後の家計消費が，対政
府純負担の減少と対をなす政府の累積債務の増加
によって維持されて来たという現実を強く認識す
る必要がある．Built-in-stabilizerによって所得減
少から消費を隔絶するためのコストは決して小さ
なものとは言えず，それは政府債務の膨張と貯蓄
の減少によって担われている．VARモデルによ
る部分均衡分析の背後に目をやれば，際限なく膨
張する政府債務を如何に制御するかという極めて
切迫した問題の存在が見えてくるはずである．
このように考えると，VARモデルの推計結果

は，そこに登場する経済主体の合理性を判定する
材料と解釈することが出来る．家計が合理的でリ
カードの等価定理に基づき行動するならば，累積
債務を解消するために必要な将来の大増税を見越
して，消費を抑え貯蓄を増やすはずであるが，現
実にはそうした行動は全く観察されていない．ま
た，政府が合理的であるならば，長期的観点から
歳入と歳出のアンバランスの結果である累積債務
膨張を回避するために built-in-stabilizerの働きを
多少なりとも抑制する必要があるが，それも認め
られない．

VARモデルはその中に組み込まれた部分均衡
モデルにおける変数間のダイナミックな相互関係
を機械的に把握するためのツールであり，そこに
経済主体の最適化行動が明示されることはない．
しかし，これまでの分析結果を踏まえるならば，
最適化行動を大きく逸脱した日本の家計と政府の
現実の姿が炙り出されてくる．即ち，家計は，政
府による built-in-stabilizerが将来的にも機能する
という前提に立って，目先の消費水準の維持のた
めに貯蓄の調整に腐心している．一方の政府は，
財政上の制約を度外視して国民の歓心を得るため
に built-in-stabilizer機能を拡大し続け累積債務の

山を築いている．分析範囲を限定した VARモデ
ルの世界では特段問題ないことであっても，一般
均衡の問題に視野を拡大するならば，とてつもな
いことを 25年間繰り返しているというのが現実
の姿と言えるだろう．長期的な経済厚生最大化を
考える合理的な家計と政府であったならば，家計
は消費水準の維持という目的をある程度劣後させ
たであろう．当然，これは経済活動の縮小をもた
らすことになる．他方，政府もない袖は振れない
ことを認識して built-in-stabilizerの拡大に歯止め
をかけざるを得なかったはずである．実際に，そ
うした最適化行動が取られていたならば，VAR
モデルはそれを捉えていたはずである．

6．結語

本稿では，家計の所得と消費の間の関係を解明
するために VARモデルによる部分均衡分析を
行った．その結果，政府による built-in-stabilizer
が極めて重要な役割を担っていることが分かっ
た．即ち，バブル崩壊後の日本経済においては，
利子受取の急減を起点として家計所得が減少に転
じる中で，家計消費の安定化のために built-in-
stabilizerがフル稼働することによって，日本経済
は何とか景気を維持し目先の安定性を保ってい
る．しかしながら，そのために要したコストは
1000兆円を優に超える政府の累積債務として積
み上っており，これを放置するならば，最終的に
は日本経済にとって空前の不安定化要因となりか
ねない．部分均衡分析の枠組みの中では，家計と
政府の相互的な関係の分析は完結するが，それで
は日本経済全体の帳尻が合わないことは明らかで
ある．
経済システムの中での政府の目的として短期的
安定は重要なことであるが，同時に長期的安定を
確保することも当然の要件である．全ての経済問
題にはタイトな制約条件が課せられているはずで
あり，こうした制約を長期にわたって緩めること
は大域的な最適性からの重大な逸脱を招くだけ
で，最終的には悲惨な結果に直結する．政府はこ
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うした問題の構造を深く認識した上で，最悪の結
果を回避するために適切な政策を採用する必要が
ある．しかしながら，政治家が主導する今日の
「民主主義政治システム」では，選挙を頂点とす
る目先の政治目的のために，経済システムの長期
的安定性を崩壊させかねないような大盤振る舞い
が往々にして行われる．
こうした問題の存在を忘れて，VARモデル分

析の結果を無批判に解釈するならば，built-in-
stabilizerが有効に機能した結果，バブル崩壊後の
困難な状況下にあっても日本の家計の消費水準は
何とか維持され，経済状態の悪化は相当程度食い
止められているということになるだろう．本稿の
モデル分析は，集計された家計データを所与とし
てパラメータを推計しただけで，その背後にある
様々な減税や所得移転の拡大などを通じた built-
in-stabilizer自体の構造変化，さらにはそれをもた
らした政治的背景については何ら切り込んでいな
い．我々が肝に銘じるべきは，built-in-stabilizer
の有効性は，長期的観点に立った経済合理性を逸
脱した歴代政府の政治的意図と緊密に結びついた
ものであるという現実である．
経済システムの長期的安定性確保の観点に立つ
なら，我々が見た built-in-stabilizerは局所的最適
解であっても大域的な最適解とは全く別物であ
る．即ち，長期的安定性維持を考えるならば，
built-in-stabilizerによるショック吸収機能をもっ
と抑制して，政府債務の増加を抑える必要があっ
た．もしそうした政策が採られていたならば，消
費水準はより低下することになったはずである．
また，部分均衡分析という限界はあるものの，モ
デル分析結果に基づく内在的提言として，家計所
得減少の先鞭をつけることになった低金利政策に
ついては，再考の余地があったことも明らかに
なった．
今回の分析で改めて感じたことは，日本のよう
に家計の金融資産に占める預貯金の比率が非常に
高い経済においては，バブル崩壊のような構造的
な問題への対応策としての積極的な低金利政策に

は大きな副作用が存在するということであった．
Built-in-stabilizerの存在によってその弊害はあま
り目立たないものの，VARモデルの分析から，
低金利政策のツケは累積債務の少なからぬ部分を
形成している．然らば，長期的に最適な政策金利
の調整メカニズムは如何にあるべきなのか？　今
後の課題としては，built-in-stabilizerの存在を考
慮せず，バブル崩壊により大量の不良債権を抱え
た経済における最適な政策金利の制御問題につい
て考えてみたい．このような経済においては，や
みくもに低金利政策を推し進めればよいというも
のではなく，政策金利には一定の下限を設けるこ
とが必要だという結論が導かれるものと予想され
る．

注
1） 但し，完全に外生という訳ではなく，雇用者報
酬等からの feed backも認められる．

2） 米国の金融資産の 70％近くは所得の上位 10％が
保有しており，その富の分布は著しく歪んだも
のとなっている．日本の場合は米国よりも格差
は小さく，富裕層以外であっても相当額の預金
を保有し，ある時期まではそこそこの金利収入
を得ていたと考えられる．

3） これはバブル崩壊による矛盾が一挙に顕在化し
たことを意味する．金融機関は追い貸しや粉飾
決算をすることにより不良債権処理を先送りし
て来たが，それを糊塗出来なくなった結果，金
融危機が発生した．

4） 正確に言えば，不良債権の激増により家計の預
金の相当部分はなくなっていた．低金利はこれ
を反映したものと言える．

5） 定常性を無視して原データを使うのは明らかに
不適切である．一方で，こうした問題を回避す
るための方法論として co-integrationモデルがあ
るが，本稿ではそこまで踏み込まない．

6） 時系列分析に出てくる経済変数の多くは本来的
に正の系列相関を持つことが多い．既に述べた
通り，本稿では，定常化と季節性除去のために，
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原データに対して複雑な階差を取っており，一
連の操作によって負の系列相関が形成された可
能性がある．これは over-differencing問題と呼ば
れている．この問題については，様々な議論が
行われており，Cochrane（2012）やMarcet（2004）
を参照されたい．本稿の分析でやや複雑な階差
を取ったのは，複雑な動きをするデータに対し
て VARモデル分析を適用するためのやむを得な
い方策と判断したからである．その際の判断基
準は，この問題を避けるために定常性を犠牲に
してレベルデータを使うことの得失の評価とな
るが，本稿では定常化の確保がより重要と判断
した．この問題については，山本拓先生より多
くのご助言とご示唆を頂いた．

7） 計量経済学の問題としての over-differencingはさ
ておき，家計の所得や消費について考えたとき，
その安定性は，経済システム全体の安定性確保
上，極めて重要と考えられる．その限りで，負
の系列相関は自然と考えることも出来る．

8） 時間の経過とともに Wは一定の値に収束するが，
△ W（t）= W（t）－W（t－1）の絶対値が 0.1未満に
なった時点で収束したと判断する．
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