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This paper presents results of the rough verification of
Ricardian equivalence hypothesis in Japan. Japanese con-
sumers do not behave according to patterns decided by short-
term income fluctuations. This is shown by the validity of how
excess sensitivity models are rejected. Yet the behavior of
Japanese consumers also does not carry beyond their generation.
Hence, this paper’s conclusion may be somewhat vague.
Japanese consumers assume the burden of the financial
deficit upon their age—the tax burden falling more heavily
on some generations than others.
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はじめに

本稿はRicard中立命題が、日本経済において成立するか否かの検証を目

的としている。

実証分析の前段として『敬愛大学国際研究』第13号（以下、前号と略す）

ではRicard中立命題に関する理論フレームの検討を行った（1）。今回は、前

号で提示したモデルを基に、実際に日本経済のデータを使用して統計的に

検証することを目的としている。

一応確認をしておくと、出発となる計測フレームは、Blanchard（1985）

の重複世代モデルを実際に計測可能なものに展開したBrunila（1997）モデ

ルである。本モデルは本質的には、恒常所得仮説型の消費関数である。こ

れに政府の財政行動を明示的に導入した。計測するモデルは、恒常所得モ

デル（permanent income model）、「過剰感応」モデル（excess sensitivity model）、

「統合」モデル（consolidated model）、「統合―過剰感応折衷」モデル（consoli-

dated model with a constantλmodel）である。

5. 推計手法の解説―GMMの説明

本稿での消費関数モデルの推計では、一般化モーメント法（Generalized

Method of Moments: GMM. 一般化積率法とも呼ばれる）を用いる。当該方法は、近

年証券・金融市場の分析等に良く使用されようになった推計手法である（2）。

GMMでは、通常の方法のように誤差項が正規分布をすることや誤差分散

が均一であることを仮定する必要がなく、（i）誤差項に系列相関が存在する、

（ii）或いは条件付き不均一分散がある、（iii）係数パラメータが非線形性を持

つ、（iv）最尤法では外生変数の運動法則を特定化する必要があるが、GMM

ではそのような情報は必要がない、等メリットを有し、複雑な構造のモデ

ルを推定することに用いることが可能である。

他方、GMMを適用する変数は全て定常でなければならない。従って、あ



る傾向を持つデータに対しては、階差形、増加率などを使い定常性を保つ

ように処理を施さなければならない。

モーメント法は、推定量を導くための体系的手法の「古典」であり、K.

Personによって展開されたものであるが、これを一般化したのがHansen

（1982）である。

さて実際のGMMの推定手続きはどのようになるか。骨子を示すと、以

下のようになる。なお少し詳しい説明は補論に記載した。

時点 t で観測可能な h×1の確率変数ベクトルを ytとする。また、未知の

パラメータが a×1ベクトルθであるとする。このとき、r（≧ a）個のモー

メントに関する r×1の関数ベクトル h（θ, yt）が、真のパラメータθ0につ

いて、

E［h（θ0, yt）］＝0

の条件を満足するものとする。これを直交条件と呼ぶ。

いま、t ＝1, …, T までのデータが与えられたとき、h（θ, yt）の期待値ベク

トルを、その標本平均として計算した

gT（θ）＝　 h（θ, yt）

を定義すると、GMMは、

J（θ）＝gT（θ）TWTgT（θ）

を最小にするθ＝θを求めるという方法である。WTは最適なウェイトを与

える r×r 行列であるが、真のパラメータに関する h（θ0, yt）の二次形式

ST（θ0）＝ h（θ0, yt）h（θ0, yt）T

を用い、WT＝S T（θ0）－1として与えられる。だが、真のパラメータθ0は事前

には与えられないので、WTを直接計算することは出来ない。そこでGMM

では、最初WT＝ I を仮定し、繰り返し計算によりパラメータを求める。
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6. 推計データの分析

（１） 使用データの解説

本稿で推計に用いたデータは、基本的に内閣府経済社会総合研究所編「長

期遡及主要系列国民経済計算報告―平成2年基準」から採用している。具

体的には、実質民間消費支出は民間最終消費支出、政府消費は政府最終消

費支出、可処分所得は国民可処分所得の中の家計部門（個人企業を含む）の

数値を用いている。また、国債発行残高は、財務省「国債統計年報」から

採録している。

家計可処分所得と国債残高は名目値の数値でしか得られないが、家計可

処分所得は、民間最終消費支出のデフレータ、国債残高は国内総生産（GDP）

デフレータを用いて実質化を行った。

実質金利について本稿では外生扱いをしている。実質金利の算定は、名

目金利を10年物国債利回り（年末値）とし、それからGDPデフレータを引

いている。具体的数値としては、日本で物価の安定が得られた1985―2000

年平均の4.0％を採用している。

（２） データの単位根検定

本稿の消費関数の推計ではGMMを用いているが、GMMではデータの定

常性（stationary）が要求される（3）。もしデータが定常でない場合には、定常

となるよう変数を変換しなくてはならない。データが非定常の場合、階差

をとり定常過程になるものを階差定常（difference-stationary）という。

上述したデータの定常性の検定を行うのが、単位根検定（unit root test）

である。

単位根の検定方法については多くの提案がなされているが、一般的に採

用されているのは、Dickey-Fuller test（DF test）とその拡張版である aug-

mented Dickey-Fuller test（ADF test）である（4）。

52



経済変数の場合、純粋なランダムウォーク（random walk）より、ドリフ

ト（drift）付きランダムウォークが該当する場合が多い。そこで本稿ではド

リフト付きランダムウォークを前提として、DF testを行った（5）。

各変数の ADF testの結果は表 1のとおりである。なお、ラグは 1期

（ADF（1））と2期（ADF（2））で計算している。

表1の単位根検定から、データは基本的に1回の階差定常の性質を有して

いるが、bn（政府国債発行残高）のみ2回の階差で定常となる。これはbnの

増大が急速であったことを反映していると思われる。

（３） 共和分の検定

単位根の検定から、今回の消費関数の推計では、変数は階差をとった形

で推計をしなければならないのであるが、ある条件が満たされていればレ

ベルでの変数が使用できる。その検定は共和分検定である（6）。

即ち各変数が1回の階差定常 I（1）の場合でも、単位根を持つ系列間に長

期的関係が成り立つ場合があり、これを共和分という。これの検定におい

て3変数以上の分析において二つ以上の共和分が存在する可能性がある。こ

の検定には Johansenの最大固有値検定（maximum eigenvalue test）、トレー

ス検定（trace test）が用いられるケースが多い。ここでは cpn（民間最終消費支

出）、cgn（政府最終消費支出）、hn（家計可処分所得）、bn（政府国債発行残高）

の4変数について Johansenの検定を行った（7）。結果は表2に示される。

Trace testは、1組の共和分の式が5％レベルで存在することを示してい

る。これから cpn, cgn, hn, bnの変数間には長期の均衡関係が存在すると
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変数（国民1人当たり、実質）� レベル�
ADF（1）�

1回の階差�
ADF（1）�

2回の階差�
ADF（1）�

推計期間 1966―2000 1966―2000 1967―2000�
cpn（民間最終消費支出） －1.948043 －3.376432 －7.250767�
cgn（政府最終消費支出） －1.318060 －3.505610 －7.746220�
hn（家計可処分所得） －2.446665 －3.240915 －8.570591�
bn（政府国債発行残高） 　1.531686 　0.412202 －4.392370

　表１　Augmented Dickey-Fuller testの結果�

　（注）�　Mackinnonのサンプル1966―2000のADF（1）での5％水準の臨界値：－2.948404．�
Mackinnonのサンプル1967―2000のADF（2）での5％水準の臨界値：－2.951125．�
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みてよい。従って本稿での消費関数の推計においては、レベルでの変数を

使用するものとする。

7. 計測結果の解析

本章では、実際の計測結果を示す。推計のタイプとしては、四つのモデ

ルに分かれ、具体的には、①恒常所得モデル、②過剰感応モデル、③統合

モデル、④統合―過剰感応折衷モデルである。以下順次計測結果を示す。

（１） 恒常所得仮説（permanent income model）

恒常所得型のモデルは、前号の（4―18）式に示されているが、ここで再

掲する。

c t
P＝β’0＋［（1＋r）（1－β1）＋ ］c t

P
－1－（1－β1） c t

P
－2

－β1（1－r） ht－1－θgt＋θ（1－β1＋γ） gt－1

－θ（1－β1） gt－2＋vt （7―1）

但し、β’0＝ c * β1＝1－

vt＝β1（eHt＋θeGt）－β1（1＋r）（eHt－1＋θeGt－1）＋ut－ ut－1

誤差項であるut、eHt、eGtは相関関係を有していることが想定される。
（記号）c t

P：1人当たり実質民間消費支出、ht：実質可処分所得、gt：実質政府

消費支出、r：実質利子率、θ：政府消費の中で民間で消費される比率、

γ：個人の生存確率、δ：主観的時間選好率、c*：個人にとって理想的な消

Eigenvalue Trace Statistic 5 Percent
Critical Value

 0.606907 56.73088 47.85613�
 0.353857 24.05104 29.79707�
 0.199460 8.602431 15.49471�
 0.023045 0.816019 3.841466

　表２　Johansenの共和分検定�

　（注）�　推計期間：1966―2000年．�

1＋r
―――γ

（1＋r）2
―――γ

1＋r
―――γ

（1＋r）2
―――γ

r（δ－r）
――――
（1＋r）

γ（1＋δ）
――――
（1＋r）2

1＋r
―――γ

1＋r
―――γ
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費水準、ut、eHt、eGt：誤差項。

なお、実際の計測に当たっては、長期的には、δ（時間選好率）と実質

率は一致するとの前提から、δ＝ rとしている。その場合には、定数項β’0

の値はゼロとなる。従って今回では乗数項なしでの計測を行う。以下につ

いても同様である。

また、実際の計測に際して（7―1）式から明らかな如く、β1、γ、θ、λ

の推計に当たっては「過剰識別」の問題が発生する。非線形でのパラメー

タ推計では解が得られない場合もあるが、今回の推計では、幸いにもすべ

て解が得られた。

今回の推計モデルで着目する重要な変数は、γとθである。γ＝1は消

費者の計画期間が無限であることを表し（無限視野 infinite-horizon）、合理的期

待形成に基づいて長期の将来志向（forward-looking）の消費行動を行う恒常所

得仮説のキイとなる条件である。これの想定により消費は、ランダムウォ

ークし、消費の変化は予期せぬ所得、税率、政府支出にのみ反応する。

θ＝0では、政府消費と民間消費の関係がなくなる。合理的な消費者は、

政府消費に左右されることなく自らの判断に基づいて長期の消費計画をた

てて行動する。

Hall（1978）、Flavin（1981）の恒常所得仮説に無限視野の条件を付加した

条件が、Ricard中立命題となる。その意味から推計結果は、γとθの値を

中心に検討を行っていく。

表3の結果を見ると日本での恒常所得仮説の推計はおおむね良好である。

限界消費性向を表すβ1の値も0.605と常識の範囲内に収まっている。限界

消費性向の値は、消費関数の定式化、データの特性などによって幾分か異

なった値に推計される面があるが、高木・秋山・田中（1997）らの推計結果

と大きく異なってはいない。Brunila（1997）は欧州諸国での推計値が差があ

ることは、β1＝（1＋r－γ）／（1＋r）の定義からもたらされることである

としている。

Ricard中立命題の検証で重要なのは、γの値である。γ＝1は無限の消

費期間（infinite-horizon）を意味し、θ＝0では民間消費と政府消費は関係



がないことを意味する。即ち、γ＝ 1, θ＝ 0の恒常所得消費関数は、

Ricard中立命題の成立を示唆することになる。

γ＝1については、0.996と1に近い値となっており、Wald検定でも0.004

とパラメータの制約条件は有効である。またθの値の t値は、0.637の値と

なっており、これはθの値を0とみなして差し支えない。

γ＝1, θ＝0の条件下でのWald検定の値も、4.770と5％水準の有意性

は得られている。従って日本では、恒常所得仮説（モデル）からの接近では、

Ricard中立命題は成立していると言って良いであろう。

また、当該モデルの日本での有効性については、前提となる実質利子率、

或いは推計期間を変更しても、パラメータの値は殆ど変化しない（表4参

照）。その意味では推計の頑健性（robustness）は得られていると言えよう。

なお、参考としてBrunilaが欧州主要国で計測した結果を掲げている（9）。

推計結果を見ると、フランス、ドイツにおいて中立命題が成立している。と

くにフランスに関しては、日本を上回る良好な結果を示しているのが注目
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β1 γ� θ� J-statistic Wald test

パラメータ推計�
非制約�

 .605* .995* .017�
 （4.090） （12.501） （.637） （0.112）�

 0.594*  0.017*�
 （4.801）  （2.135） （0.114） 0.004

 .292�
 （5.639）   （0.204） 4.770

制約�
γ＝1

制約�
γ＝1, θ＝0

　表３　（7―1）式の推計結果（推計期間：1975―2000年）�

　（注）�　パラメータの括弧内の数値は、t値を表す．＊：有意水準5％．�

France
Unrestricted

 .560* .989* .088�

 .473*    0.708�

 .507 1.052* －2.782�

 .654*    3.337�

 .724 .778* 7.494 �

 .649*    13.036

Restrictions
γ＝1, θ＝0

Restrictions
γ＝1, θ＝0

Germany
Unrestricted

Restrictions
γ＝1, θ＝0

UK
Unrestricted

　参考：Anne Brunilaの計測結果（8）�



される。

（２） 過剰感応（Excess Sensitivity）と恒常所得仮説

消費者が流動性制約に直面した際、資本市場が完全でなければ自由な借

入は難しくなる。その場合には、消費者の消費の平準化は困難となり、消

費は予測可能な所得変化に対応する（10）。この現象は消費の過剰感応（excess

sensitivity）（11）と呼ばれるが、そこでは短期の限界消費性向はゼロではなくプ

ラスの値となる。消費者は本来的には合理的で将来志向（forward-looking）で

あったとしても、不完全な資本市場のもとでは現在の所得に反応せざるを

得なくなる。この場合には、恒常所得仮説も成立しないし、Ricard中立命

題も成立しない。

本項においては、消費者の「過剰感応」が見出せるか否かを検証する。こ

れの方法論については、基本的に特別なモデルを用意する必要はなく、消

費関数の消費性向に該当するパラメータβ1の値を検討することにより可能

となる。但し、若干の工夫は必要である。

いまλという変数を用意し、これは可処分所得に敏感に反応する人の割

合を表し、（1－λ）は恒常所得仮説が該当する消費者の割合とする。これ

でλがゼロに近く、またγが1に近い値で推計されれば、消費者は将来志

向で合理的であり、Ricard中立命題の成立が支持されることになる。

初めに近視眼的（myopic）で可処分所得に敏感に反応する消費者（即ち、

消費の計画期間が短い人、以下短期志向の消費者と呼ぶ）についての定義

を行う。そのような特性を持つ消費者の消費額を c t
kとすると、以下の（7―

2）式が定義される。
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β1 γ� θ�

利子率 4％ .605* .995* .017�
利子率 2％ .621* .989* －.021�

推定期間 1970―2000 .626* .940* －.004

　表４　（7―1）式で実質利子率、推計期間を変更しての推計結果�
　　　（推計期間：1975―2000年）�

　（注）�　パラメータの括弧内の数値は、t値を表す．＊：有意水準5％．�



c t
k＝y t

k＋τt
k－t t

k＋λht （7―2）

（記号）c t
k：短期志向の消費者（以下同）の可処分所得、y t

k：1人当たり総労働

所得、τt
k：政府移転支払、t t

k：所得税。

（7―2）の定義式においては、短期志向の消費者（rule-of-thumb consumers）（12）

の消費決定では、長期の将来の要素は何も含まれていないということであ

る。

有限視野（finite-horizon）のもとで恒常所得仮説に沿う消費者が、重複世

代間の効用を最大となるよう行動するとすれば、前号（4―15）式で示した

消費関数は、（7―3）式のように修正される。

c t
P＝β0＋β1（EtH t

P＋θEtGt
P＋（1＋r）at

P
－1）－θg t

P

＝β0＋β1［（1－λ）EtHt＋θ（1－λ）EtGt＋（1＋r）at －1］

－θ（1－λ）gt （7―3）

但し、β0＝ c * β1＝1－

（7―3）式では有限視野の恒常所得仮説に従う人達の消費は、資産の期待

値に全面的に依存するのではなく部分的となる。それは消費性向が可処分

所得の（1－λ）に対応するからである。

要約すると、国民には短期的な視野で消費行動する人達と、将来志向の

恒常所得仮説のもとで行動する人達の両タイプが存在する。従って一国の

消費関数は、両者をミックスした形で与えられることになる。その場合の

1人当たりの総消費を c tとすれば、消費関数は、（7―4）式の如く示される。

c t＝β0＋λht＋β1［（1－λ）EtHt＋θ（1－λ）EtGt＋（1＋r）at－1］

－θ＋（1－λ）gt （7―4）

（7―4）式から計測可能な消費関数の誘導型は（7―5）式のようになる。そ

こでの消費関数は、将来志向の最適化行動に過剰感応の行動様式を折衷さ

せたものである。
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c t＝－rβ0＋（1＋r）（1－β）c t－1＋λht－λ（1＋r）（1－β1）ht－1

－θ（1－λ）gt＋θ（1＋r）（1－β1）（1－λ）gt－1

＋β1（1－γ）（1－λ）EtHt＋β1（1－γ）（1－λ）θEtGt

＋β1（1－λ）εt＋ut （7―5）

但し、εt＝（γeHt－θγeGt）

なお、utは一時消費を表す。誤差項の eHt＝（E t－E t－1）G t、e t＝（E t－E t－1）G t

は、将来志向の消費者が t－1期から t期において ht＋j、gt＋jに対する期待の

修正を表している。

（7―5）式を計測可能な式にすると、（7―6）式が導かれる。

c t＝β’0＋［（1＋r）（1－β1）＋ ］c t－1－ （1－β1）c t－2

＋λht－ ［λ（1＋γ）＋β1（1－λ－γ）］ht－1

＋λ （1－β1）ht－θ（1－λ）gt＋ θ（1－λ）（1＋γ－β1）gt－1

－　 θ（1－β1）（1－λ）gt－2＋vt （7―6）

但し、β’0＝ c * β1＝1－

誤差項 vtは、以下のような一階の移動平均（moving average）の構造を有

する。

vt＝β1（1－λ）（eHT＋θeGT）－β1（1－λ）（1＋r）（eHt－1＋eG t－1）

＋（1－λ）ut－（1－λ） ut－1

検証でのポイントは消費者の計画期間が無限であるか否か、即ち、γ＝

1か、そして短期志向の消費者の割合がゼロであるか否か、即ち、λ＝0で

ある。γとλの値の如何により日本全体としての消費者の性格も変わるし、

財政政策に対するインプリケーションも異なってくる。

表5を見ると、日本での「過剰感応」モデルの妥当性は採用できない。ま

ず何よりもγの値がマイナスで推計されている。これは決定的な欠陥であ
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る。前述した如く、γは生存率を表すパラメータなので0＜γ＜1の条件を

満たさなければならない。最も重要な変数の符号条件が満たされていない

ということは、当該モデルの検討は論外となる（13）。

また「過剰感応」の行動をする人の割合を示すλについて、パラメータ

の値は常識的な値をとっているが、t 値は0.120と極端に低く統計的有意性

は得られていない。

Brunilaの欧州先進国での計測結果を見ると、France、Germanyでは良好

な推計結果を示している。ここでは掲載していないが、γ、β1の値は、

Austria（0.985, 0.734）、Finland（0.851, 0.671）、Netherlands（0.931, 0.750）、

Sweden（0.931, 0.768）の値が得られている。

以上のような今回の推計結果から、日本については過剰感応を前提とし

たモデルの有意性は得られなかった（14）。
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β1 γ� θ� λ� J-statistic Wald test

パラメータ推計�
非制約�

 .656* －0.902* 2.509* 0.259�
 （19.190） （－63.484） （9.463） （.120） 0.148

 0.812  －1.024 0.309*�
 （32.296）  （－1.047） （38.816） 0.226 1702.868

 －.693�
 （－300.67）    0.293 37042.05

制約�
γ＝1

制約　γ＝1�
θ＝0, λ＝0

　表５　（7―6）式の推計結果（推計期間：1980―2000年）�

　（注）�　パラメータの括弧内の数値は、t値を表す．＊：有意水準5％．�

France
Unrestricted

 .116 .943* .057 .428*�

 .473*     
34.663�

 .261 .974* 1.075 .702*�

 .654*     
112.602

�

 .284 1.024* －1.421 .675*�

 .549     
21.506

Restrictions　γ＝1
θ＝0, λ＝0

Restrictions　γ＝1
θ＝0, λ＝0

Germany
Unrestricted

Restrictions　γ＝1
θ＝0, λ＝0

UK
Unrestricted

　参考：Anne Brunilaの計測結果�



（３） 重複世代間の政府の予算制約を考慮した統合モデル

（7―1）式で恒常所得仮説に基づく消費関数を導いたが、そこでは政府行

動（政府の予算制約）が明示的に扱われていない。そこで本節では、恒常所

得仮説に明示的に政府行動を導入した消費関数モデルを作成する。

まず出発点として政府の予算制約の期間は1期間とする。またモデルの

変数は、t 時点の実質タームで人口1人当たり、とする。

tt＝gt＋τt－b t＋（1＋r）b t－1 （7―7）

（記号）tt：政府課税額（一括税）、g t：政府支出額、τt：政府の移転支払額（一

定額）、bt： t時点末の政府債務額、bt－1： t－1期末の政府債務額、r：実質

利子率（一定）。

（7―7）式のもとで将来の政府債務の返済を考慮すると、重複世代間の政

府の予算制約式は、以下の式で表される。なお、ET t*は、政府移転支払額

の期待値を表す。

EtTt＝EtGt＋EtTt*＋（1＋r）b t－1－lim〔 〕
j
b t＋ j （7―8）

但し、EtTt＝Et （1＋r）
－jtt＋ j

は t時点の政府課税額の期待値（現在価値表示）である。また、

EtGt＝Et （1＋r）
－jt t＋ j,  EtTt*＝Et （1＋r）

－j
τt＋ j

は、t 時点における政府消費と政府移転支出の期待値（現在価値表示）であ

る。

ここで留意を必要とするのは、ここで時間に関する割引率が、γ／（1＋r）

から1／（1＋r）に変わることである。これは政府活動の時間範囲が無限視

野（infinite planning horizon）であることに因る。

政府活動に非ポンジー・ゲーム条件（no-Ponzi-game condition）を課すと、

Et lim j →∞（1＋r）
－j

b t＋ j＝0となり、政府の予算制約は（7―9）式のように変

形される。
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EtTt＝EtGt＋EtTt*＋（1＋r）b t－1 （7―9）

（7―9）式は、課税額の期待値（現在価値）は、初期の政府債務に期待政府

支出の現在価値および政府移転の額の期待値（現在価値）を加えたものと等

しくなることを示している。これは重複世代間では、現在、課税で資金調

達を減らすと、その分だけ国民に将来の増税を予想（期待）させることを意

味する（政府支出は一定）。（7―9）式を前号（4―16）式に代入するとRicard

の中立命題を織り込んだ統合消費関数となる（7―10式）。

c t
P＝－rβ0＋（1＋r）（1－β1）c t－1＋β1（1－γ）EtYt

＋βt（1－γ）（θ－1）EtGt－θgt＋（1＋r）（1－β1）θgt－1

－βt（1＋r）（1－γ）b t－1＋β1εt＋ut （7―10）

但し、EtYt＝Et

j

yt＋ j

EtYtは、将来の労働所得の期待値の現在価値である。誤差項はεt＝（γeYt＋

γθeGt）であり、t ―1期から t 期にかけての予期せぬ労働所得と政府消費の

変化から得られる。さらにutは、一時的（transitory）消費である。

（7―10）式は、個人消費は消費者にとり利用可能な実質的な資源の期待現

在価値から初期の政府債務をマイナスしたものであることを示している。

もしγ＝1で且つ政府債務額が予め決まっているならば、租税ないしそ

の後起こる政府の債務増加も消費者の資産（富）に影響を及ぼさない。その

ケースでは、個人消費は政府支出 gt、gt－1により影響され、政府の資金調達

の差異は関係なくなる。（7―10）式の統合モデルでは消費は、予想外の労働

所得と政府消費の変化からのみ変動することになる。

（7―10）式は、政府の予算制約と個人の消費計画の期間を一致させること

が出来る場合に成立する。もし個人が政府よりも短い消費計画期間で行動

するならば（即ち、0＜γ＜1）、彼らの時間割引率は、（1＋r）－1ではなくγ／

（1＋r）となる。これはRicard中立命題を否定するものであるし、財政政

策の非中立性を意味する。
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さて（7―10）式を観測可能な変数で、推計可能なような誘導型に変換す

ると（7―11）式が得られる。

c t
P＝β0＋［（1＋r）（1－β1）＋ ］c t

P
－1－（1－β1） c t

P
－2

－β1（1－γ） yt －1－θgt

＋θ［1－β1（ ＋1）＋γ］ gt－1

－θ（1－β1） gt－2－β1（1－γ）（1＋r）b t－1

＋β1（1－γ） b t－2＋vt （7―11）

但し、β0＝ c * β1＝1－

誤差項の vtは、以下のような一階の移動平均（moving average）の構造に

従う。

vt＝β1（eYt＋θeGt）－β1（1＋r）（eYt－1＋θeGt－1）＋ut －ut－1

また攪乱項は、

eYt＝（Et－Et－1） （ ）
j

yt＋ j,  eGt＝（Et－Et－1） （ ）
j

gt＋ j

となる。

（7―11）式の推計結果は、表6に示される。

表6での推計結果の特色は、β1の値がゼロに極めて近い値となっている

ことである。これは、民間消費が所得の値に係わりなくなることを示して

おり、消費関数の成立要件を満たしていない。またγの値も、2.180と0＜

γ＜1の条件からはずれている。事実γ＝1, θ＝0でのWald検定値の値

は大きな値となっている。

この点日本と欧州では対照をなしている。欧州ではまずγの値が1に近
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い国が多く、Ricard中立命題に関して恒常所得モデルより統合モデルのほ

うが成立を支持している国が多い。γ＝1の条件を大きくはずれるのは、

Germanyのみである。

統合モデルがよく適合しているのはUKである。UKと日本の推計結果を

見ると、大きく異なっている。総じて欧州諸国は、早い時期から低成長と

財政赤字に恒常的に直面してきた。国民は財政制約の問題を強く意識して

いると推察される。これに反し日本では国債が大量発行されたのは、何と

いっても1990年代のバブル崩壊以降であり、また国民の意識としても、財

政支出による景気回復という意識が強く、財政赤字の問題を強く意識し始

めたのは、90年代後半である。このことが今回の推計結果に表れていると

思われる。

最後に、統合モデルと過剰反応モデルを統合した、最も一般化した消費

関数を考えてみよう。暫定的にこの消費関数を統合―過剰感応折衷モデル

と呼ぶ。この式は、今まで述べてきた消費モデルを総て統合したものであ
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β1 γ� θ� J-statistic Wald test

パラメータ推計�
非制約�

 －.000* 2.180* .381*�
 （－7.895） （4.744） （5.872） （0.216）�

 .421*  .313*�
 （7.784）  （.606） （0.190） 6.593

 －1.343*�
 （－8.252）    37.849

制約�
γ＝1

制約�
γ＝1, θ＝0

　表６　（7―11）式の推計結果�

　（注）�　パラメータの括弧内の数値は、t値を表す．＊：有意水準5％．�

France
Unrestricted

 .255 1.030* －4.937*�

 －.198    
12.473

�

 .470* 841* －2.002*�

 .755*    
21.226

�

 .264 1.107* －.593*�

 .340*    
1.359

Restrictions
γ＝1, θ＝0

Restrictions
γ＝1, θ＝0

Germany
Unrestricted

Restrictions
γ＝1, θ＝0

UK
Unrestricted

　参考：Anne Brunilaの計測結果�



り、その意味では最も「一般化した消費関数モデル」と言える。

（7―6）式と（7―11）式を統合すると、以下に示す（7―12）式が得られる（15）。

c t＝β0＋［（1＋r）（1－β1）＋ ］c t－1－（1－β1） c t－2

－λ［（1＋r）（1－β1）＋ ］hnt－1＋λ （1－β1）hnt－2

－β1（1－γ） yt －1－θ（1－λ）gt

＋θ ［1＋r－ ］gt－1－θ（1－β1） gt－2

－β1（1－γ）（1＋r）b t－1＋β1（1－γ） b t－2＋vt （7―12）

但し、β0＝　 c * β1＝1－

誤差項は、

vt＝β1（1－λ）（eYt＋θeGt）－β1（1－λ）（1＋r）（eYt－1＋θeGt－1）

＋（1－λ）ut－（1－λ） ut－1

となる（計測結果は表7）。

日本について言えば、統合―過剰感応折衷モデルも、日本の現実を良く

説明しているとは言い難い。γ＝0.739は1と大きく離れている訳ではない

が、恒常所得モデルの値0.996ほど1に近い値となっていない。

またθは、－0.569の値を示しているが、これは民間消費と政府消費が代替

関係にあることを示している。

λは、「過剰感応」の行動をする人の割合であるが、この値が0.267（約4

分の1）であることについては、不自然さは感じられない（16）。

表7の結果も、積極的にRicard中立命題を支持するものとは言い難い。

欧州でも表7で掲げた国は良好な推計結果を示していない。UKなどは、

β1の値はマイナスに推計されている。またFrance、Germanyではγの値は

1を超えている。γ＝1、θ＝0の条件を5％水準で満たしている国は、

Finland（Wald test 1.481, 以下同）、Netherlands（2.887）、Sweden（0.027）で
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ある。Finland、Netherlands、Sweden等の国々は、人口規模では小国で政

府行動についての情報が国民に普及しやすいこと、また歴史的に社会福祉

政策が発達した国々であり、国民は将来志向の思考及び行動様式を示す度

合いが強いことなどが要因として考えられる。即ち、国民は国家の財政状

況をよく注視しているとも言える。

或いは、これらの国々は資本市場がより完全で、λの値が常に一定して

いるとも考えられる。

8. 結語

本稿の目的は、冒頭にも述べた如く日本においてRicard中立命題が成立

するか否かを検証することにあるが、今回の分析結果では、日本において

Ricard中立命題が厳密ではないが、恒常所得仮説において成立していると

見てよい状況が得られた。反対に日本では恒常所得仮説と反対の仮説であ
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β1 γ� θ� λ� J-statistic Wald test

パラメータ推計�
非制約�

 .189* .739* －.569* .267*�
 （2.460） （7.986） （－3.836） （3.615） （0.157）�

 .431*  －.170 1.091�
 （3.331）  （－5.480） （7.841） （0.163） 7.897

 .926   2.416�
 （5.202）   （8.198） （0.190） 30.427

制約�
λ＝1

制約�
γ＝1, θ＝0

　表７　（7―12）式の推計結果（推計期間：1965―2000年）�

　（注）�　パラメータの括弧内の数値は、t値を表す．＊：有意水準5％．�

France
Unrestricted

 .568 1.027* －.084* .416*�

      
45.573

�

 .528* 1.106* .004 .764*�

      
89.079

�

 －.579 .740* .010 .542*�

     
 16.667

Restrictions
γ＝1, θ＝0

Restrictions
γ＝1, θ＝0

Germany
Unrestricted

Restrictions
γ＝1, θ＝0

UK
Unrestricted

　参考：Anne Brunilaの計測結果�



る過剰感応モデルが明確に否定される。これは日本における家計の流動性

制約を反映しているものであろう。日本では基本的にはRicard中立命題の

成立は支持されるであろう。しかし推計結果は、残念ながらは少し曖昧で

ある。例えば「統合―過剰感応折衷」モデル理論的には、最も現実をよく

反映した適用範囲の広い一般化されたモデルと言えると思われるが、残念

ながら、当モデルの日本での妥当性は統計的には得られない。これは過剰

感応モデルが適用される人の割合λが一定でない、或いは資本市場の不完

全性の程度が時代より変化していることに因るとも考えられる。今後、こ

の面での検討が必要である。 （完）

（注）

（1） 矢野（2004）を参照されたい。

（2） 代表的には羽森（1997）、堀（1998）、釜江（1999）、乾・室町（2000）等の論文がある。

（3） 我々が観察できる時系列データは、ある確率過程での実現値である。その確率変数を ytと

し、ytが、次の条件を満足するとき、

E（yt）＝μ for all t
V（yt）＝σ2 for all t
Cov（yt, yt －k）＝γk k＝…, －1, 0, 1, 2, …
そのデータは定常性を満たす、あるいは弱定常性（weakly stationary stochastic process）で

あるという。

（4） 単位根検定について、詳しくはMaddala（2001）を参照。

（5） 非定常な性質を持つデータとしては、代表的には3種類のモデルがある。

ランダムウォーク　　　　　　　　Δyt＝ρyt －1＋ut

ドリフト付きランダムウォーク　　Δyt＝ a＋ρyt －1＋ut

ドリフト＋トレンド項　　　　　　Δyt＝ a＋ρyt －1＋ b t＋ut

（6） Johansenの検定の解説については、羽森（2000）の解説がわかりやすい。その骨子は以

下のとおりである。

n変数からなるベクトル yt＝［Y1t, Y2t, …, Ynt］'に対して、次のモデルを考える。

yt＝φ1yt －1＋φ2yt －2＋…＋φpyt －p＋ ut （1）

但し、E（ut）＝0,  E（ut u't）＝Ω

である。（1）式の両辺から yt －1を引いて整理すると、（2）式が得られる。

Δyt＝Πyt －1＋　 ΓΔyt －1＋ ut （2）

そこでは、Π＝　 φi－I, Γt＝－　 である。

いま、Πのランクにより、次の三つの場合が存在する。
・ケース1： rank（Π）＝ n：この場合には、ytの各要素は定常。

・ケース2： rank（Π）＝ r ；（0＜ r＜n）：この場合には、r個の共和分ベクトルが存在。
・ケース3： rank（Π）＝0：この場合には、ytの各要素は I（1）変数。
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もし r 個の共和分ベクトルが存在すれば、Π＝AB'となる（n×r）次の行列AB'が存在
し、（2）式は次のように書き直せる。

Δyt＝AB' yt－1＋　ΓiΔyt－1＋ ut （3）

但し、rank（A）＝ rank（B）＝ r

（3）式がベクトル誤差修正モデルである。（3）式の未知パラメータ推定は、最尤法によっ

て行われる。

データとして、y 1, y 2,…, ypが与えられると、yp＋1, yp＋2, …, ytの対数尤度関数は、以下のよ

うに与えられる。

－　　　 log（2π）－　 log│Ω│－ （u'tΩ－1ut） （4）

最尤推定量は、Π＝AB'という制約のもとで、（4）式の尤度を最大にするように未知パラメ
ータ（Π,Γ1,Γ2、…,Γp－1）を求めれば良い。

（7）共和分ランクの次数を決めるため、二つの検定方法が用いられる。

①第1は、帰無仮説と対立仮説を次のように設定する。

H 0： r 個の共和分ベクトルが存在。HA： n 個の共和分ベクトルが存在。この検定のため
には次の統計量が用いられる。

λ trace（ r）＝－T log（1－λi） （1）

但し、λは固有値の推定値であり、0≦ r ≦ n 。（1）式で与えられる統計量は、異なった
固有ベクトルの数が rという帰無仮説を、一般的な対立仮説に対して検定するもの。もし r 個
の共和分ベクトルが存在すれば、r＋1個からn個までの共和分ベクトルに基づいて説明変数
を追加してもモデルの尤度は殆ど増加しないはずである。推定された固有値が0とは異なれ

ばなるほどλ trace（r）の値は大きくなる。このような検定をトレース検定（trace test）

と呼ぶ。

②第2は、帰無仮説と対立仮説を次のように設定する。

H 0： r 個の共和分ベクトルが存在。HA： r＋1個の共和分ベクトルが存在。この検定のた
めには次の統計量が用いられる。

λmax（ r, r＋1）＝－T log（1－λr＋1） （2）

（2）式で与えられる統計量は、共和分ベクトルの数が r 個であるという帰無仮説を、共和分
ベクトルが r＋1個であるという対立仮説に対して検定するものである。この検定は、最大固
有値検定（maximum eigenvalue test）と呼ばれる。この場合にも、推定された固有値が0に近

いほどλmaxの値は小さくなる。
（8） Brunila（1997）の推計期間は、国によって異なるがおおむね1962―94年である。

日本についての計測期間を1975―2000年としたのは、日本経済は第一次石油危機（1973年）

を境に大きな構造変化を迎えたとの認識から、構造転換期後の日本で推計した方が良いとの

判断からである。

（9） Brunila（1997）では、表2に掲載した国以外にAustria, Belgium, Finland, Greece, Italy,

Netherlands, Sweden等の国々の推計を行っているが、ここでは掲載を割愛した。

（10） 一般の恒常所得仮説では、反対に消費は、予想外の課税には反応しない。

（11） 消費の過剰感応（excess sensitivity）の解説については、Romer（1996）を参照された

い。

（12） 親指で長さを計るような大雑把な人という意味で、将来を考える合理的な消費者と対比

される。

（13） この結果は意外であった。実際直感的には、当該モデルに該当する日本人は多い様に推
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察していた。

（14） この原因には、日本人の習慣形成（habit formation）の分析も必要であろう。

（15） 式の導出過程の詳細については、紙幅の都合からだいぶ省略した。詳しくは Brunila

（1997）を参照されたい。

（16） 筆者としては当該本モデル自身は、現状の日本について一番実感にあっているように思

える。なお、当該モデルはRicard中立命題の検証に関しての古典的論文 kormendi（1983）に

似通っており、Brunila自身もそのように述べている。
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（補論） GMMの説明

以下の説明は、主としてMaddala（2001）による。更に詳細には、Green（2000）

を参照されたい。

（１）計量モデルのGMM推定

まず以下のような線形回帰モデルを考える。

y＝Xβ＋ε　E（εε'）＝ Iσ2 （1―1）

E（X'ε）＝0 （直交条件）

V（X'ε）＝（X'X）

（記号）y；非説明変数ベクトル、X；説明変数ベクトル、β；推定するK×1

パラメータベクトル

OLS推定量はε'εを最小にすることで求められるが、GMM推定法は、ε'XWX 'ε

を最小にすることにより求められる。Wは「ウェイト行列」である。そこで

（y－Xβ）'XWX'（y－Xβ）を最小にすると（1―2）式が得られる。

X'XWX'Xβ＝X'XWX'y （1―2）

いま E（X 'ε）≠0のケースを考える。Zは操作変数の集合でXと同じ次元である。

直交条件は次のように表すことができる。
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E（Z'ε）＝0 V（Z'ε）＝（Z'Z）σ2

一般化操作変数推定量（GIVE）は、E（εε'）＝Ωであれば、次式を最小にする。

q＝（y－Xβ）' Z（Z'ΩZ）－1 Z'（y－Xβ）

これに対しGMMは（1―3）式を最小にする。

q＝ε'ZWZ'ε或いは q＝（y－Xβ）' ZWZ'（y－Xβ） （1―3）

（X'Z）、W が非特異行列であればGMM推定量が得られる。

Wの選択に制限は加えていないので、（1―3）式は一般的である。どのようなW

の選択に対しても、パラメータ識別の十分な直交条件がある限り qの最小化による

推定量は、非線形最適化で求まることになる。

βGMM＝（X'ZWZ'X）－1 （X'ZWX'y）

Hansen（1982）は、W の最適選択は（Z'Z）－1／σ2［（Z'u）］－1となることを示した。

E（εε'）＝Ωならば、（Z'ΩZ）－1 である。

従って、この場合のGMMは、以下のように表される。

β＝［X'Z（Z'ΩZ）－1 Z'X］－1［X'Z（Z'ΩZ）－1 Z'y］－1

なお、βGMMの共分散行列は、

［X'Z（Z'ΩZ）－1 Z'X］－1

である。GMMは非線形合理的期待モデルの推定、或いはΩ＝ E（εε'）が極めて一

般的な形をとる場合によく利用されている。

（２）仮説の検定

推定されるK個のパラメータθに J 本の制約式、

H 0： h≡R（θ）－r （1―4）

が成り立っていると考える。

c 1を無制約下で求められたθのGMMの推定値、c 0を制約付きθのGMM推定値と

する。大標本では尤度比（LR）検定、Wald（W）検定、Raoのスコア検定の三つの

テストがあるが、本稿ではWald検定を用いる。

（1―4）式を帰無仮説とすると、Wald統計量は

［R（c 1）－r］'W *［R（c 1）－r］～ x 2［ J－K］
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である。W *の定義としてはW *＝｛Est.Asy.Var［R（c 1）－r］｝－1である。

Wald統計量は無制約推定量が制約を満たさない度合いを測っている。

漸近共分散行列の通常の推定量は、

Est.Asy.Var［R（c 1）－r］＝A1｛Est.Asy.Var［c 1］｝A'1

である。上式でA1が新たに表れてくるが、A1＝∂R（c 1）／∂c '1（A1は J×K 行列）で

ある。Wald統計量は無制約推定値のみを使って計算される。


