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　199〔｝年代 の 日 本経済 は ，
バ プル 経済崩壊後長期不況 に 陥 っ て い る． こ の 不況 の要因 に は諸説 が あ

る が ， そ の
一

っ に は家計 の 消費支出減少が景 気回復の桎梏 と な っ て い る とい う消費不況説 が 存在す

る．現 実 に ，
こ の 時期の家計行動 の 特徴 と して は，不況 に もか か わ らず貯蓄行動は活発 で あ り，ユ998

年 まで は上昇傾 向 （その 後低下）を示す
一

方消費は確か に減少し て い る．また ，リス トラ に よっ て

失業率が上昇 し，可処分所得は 1998年まで 微増 して い る が ，消費支 出が 減少 し消費 の 景 気 に 対 す る

平準化作用 が 機能 して い な い ．こ の 消費支出減少の
一

要因 と し て ， 消費飽和説 が 存在す る．確 か に ，

日本の継続的経済成長の 要因 と し て 連続 して リ
ー

デ ィ ン グ産業が出現 し た こ と と ， それ に 併せ た 消

費需要 が 継続的 に 創出 さ れたの で ， 1990年代は消費飽和説が 消費支出減少要因 と して 出現 したの で

あ ろ う．

　し か し，1990年代 の 半ば か ら の 金融機関破綻に よ り，資金循環 が 効率 的 で な くな る と企業倒産 の

不安 もあ り ， そ し て年金制度の 未整備 と高齢化社会 に よ る 老後 の 心配 や ， 及び ラ イ フ サ イ クル 仮説

に 従え ば生涯所得の 減少 な ど も あ り， 単純に消費支出減 少 を 消費飽和説 で 片付け て 良 い もの か ど う

か 疑問で あ る．よ っ て ， 本論文 は ， 1990年代 に お ける消費 や貯蓄 とい う家計行動 の分析を行 う こ と

で ，消費飽和説 の 有無を検証す る と共 に 長期的視点 に 立 っ た 家計行動，換言す る な ら ば 『将来 に 対

す る不安 （将来に お け る リ ス トラ ， 老後の 生活）』に よ る 家計行動 の 変化を検証 す る．結果と して は ，

1990年代 に は消費飽和 で は な く，将来 に対す る 不安 が 大き くな り消費を減少させ ，貯蓄 を増加 さ せ

た と 考え ら れ る．

キーワード　消費飽和説 ， ラ イ フ サ イ ク ル 仮説 ，消費性 向，将来 の リス ク

　　　　　　Theory 　 of 　 Consumption　Saturation，　 Life−Cycle　 Hypothesis，　 Propensity　 of 　 Con −

　　　　　　sumption ，　 Risk　 in　 The 　Future

〔1〕　 90年代 の マ クロ経済環境の 変化

　1987年か ら 1991年に か け て の バ ブル 経済 は，高度経

済成長時 の い ざなぎ景気を凌ぐ長期に わ た る好景気を

もた ら し，そ れ に 伴 い 家計は 可処分所 得 の 増加 に よ り

耐久財 ・サービ ス の 購入等の 消費を増加 させ る一方，

株式 ・
不動 産 投資 を活発化 し

，
1970年代 か ら始ま っ た

経済 の ス トッ ク 化 を促進 さ せ た ．しか し，バ ブル 経 済

崩壊後 ， 金融機関 の 不良債権問題 が 長引き ， 金融再生
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法 ・金 融早期改善法 な ど が公布 され総額70兆円 を超え

る 公 的資金が 導人 され た が ， 大手金融機関ま で含 め

1990年代 に 170行 の 銀行が 破綻 し て い る
’

．こ の 金融機

関の 破綻は ， 規制下 で の 『銀行不倒神話』が崩壊 し金融

機関に 対す る レ ピ ュ テーシ ョ ン の 失墜 を招 くと共 に，

金融構造 の 脆弱性を露呈す る こ とに な り， 資金循環 が

停滞 し景気回復 の 桎梏 と なっ た．政府は 数度 の 所得減

税や 公共投資を実施 し た が，バ ブル 経済崩壊後の 長期

不況 か ら抜 け出せ な か っ た ．また ， 景気低迷 に よっ て

所得が下落す る
一一一

方 ， 高齢化社会を向か え 若年世代の

社会保険料 の 負担が増加し ， 民 間企業 の 勤務す る勤労

者の ほ と ん どが 加 入 して い る厚生年金 も破綻状態 に な

っ て きて お り， 年金財政が逼迫 し『将来 に 対す る不安』

が非常に 大 き く な り混沌 と した 経済環境に陥 っ た．

　 こ の よ う な 経済環境の 急変 は ， 少 なか らず家計行動

に 影響 を与 えて い る と推測さ れ る．高度経済成長 ， オ

イル ・シ ョ ッ ク ， 安定成長，
プ ラ ザ合意後 の 不景気，

そ して 1980年代 の 円高不況等 ， 日本経済は好不況 を経

験 し て き た が ， 家計 の 消費行動や貯蓄行動 は比較的安

定した トレ ン ドを示 して い た ．経済水準の 上昇に よ り

エ ン ゲ ル 係数は小 さ くな っ て い くが ，消費の 絶対額は

上昇 して お り，景気低迷時 に は ラ チ ェ ッ ト効 果 が 作用

し消費の 景気平準化作用が み られ，消費は景気を下支

え す る とい われて きた．また ， 高度成長か ら現在 まで

家計貯蓄率は トレ ン ドと して は 山型 で あ るが ， そ れ で

も
一

貫 して 他 の 先進国 と比較し て も高水準を維持 して

い る
2
．こ の よ うに ， 我国の 家計行動 に は特徴が あ り し

か も安定 した ト レ ン ドを示 し て い るが ， 前述 の よ う に

1990年代の 長期不況 ・社会保障制度 の 危機感 は い ま だ

か っ て ない もの で あ る．
一
般的 に ， 景気低迷 は 可処分

所得の 減少を招き ， そ して その こ とが消費 お よ び貯蓄

の 下落 を招 く．こ の 景気後退が 短期的な もの な らば，

ラ チ ェ ッ ト効果が作用 し消費の 減少 は顕著 と は な ら な

い が ，長期 に 及 ぶ もの で あ る な ら ば消費 ・貯蓄共 に 減

少す る．1990年代は 正 に不況が長期化 し た こ とに よ り

消費減少 を招 い た と考え ら れ る が ， 他の 要因が作用 し

た か ど うか 検証す る こ と に 意義 は あ る と思われ る．本

論文 は ， 1990年代の不況 は長期に わ た る もの で あ る こ

とか ら，通説が 示 す よ う に 長期不況要因 に 従 っ て 家計

が 消費 ・貯蓄行動 を と っ て い る の か
，

そ れ と も長期的

不況要因だけで は な く何 らか の他の要因が 作用 し，通

説 とは異 な る家計行動 を と っ て い る か ど うか を検証す

る．また ， もし 異 な っ て い る な ら ば ， そ の 要因が何 で

あ る の か ，また 家計行動が潜在 的 に 保持す る特徴が経

済環境の 変化 に ど の よ うな影響を受け て い る の か を検

証す る．

〔2〕　消費需要低下 ・貯蓄上昇の 理論的要因

　1990年代の 長期不況要因 と して は ， 構造不況 ， 消費

不況 ， 金融不 況 ， 複合不 況 な ど論者 に よ り見解が異な

る こ と は周知 の こ とであ る．本論文 で は ， 長期不況 の

要因分析を主眼 と して お い て い る わけで な い の で こ こ

で 深 くこ の点に 論及 しない ．長期不況要因 の現実妥当

性 は別 に し て ，1990年代は消費需要が低迷 して い る こ

と は事実で あ る．本論文 の 目的 は，こ の 消費需要低下

要囚 を分析す る こ とで あ る の で ， 本節で は 消費需要 の

減少要因と して 考 えられ る 『消費飽和説』 と 「将来に

対 す る不安』 の 定義を明確に し， 次節 で は こ れ ら消費

需要 の 減少要因 を消費行動，お よ び貯蓄行動 の 両面 か

ら検証す る．

（1） 消費飽和説

　消費需要が 下落す る第 1 の要因 は ， 生活水準が上昇

し耐久財・サ ービ ス 消費が
一

巡 し当該財・サ ービ ス に 対

す る需要が減少す る こ とで あ る．第 2の 要因は ， 消費

者 が 望 む財・サ ービ ス を 技術 革新 の 停滞等 に よ り企業

側が供給す る こ とが で き な い ， 換言す る ならば リーデ

ィ ン グ 産業 の 不在で あ る．こ れ ら二二つ の要因 をあわ せ

て消費需要 の 減少を生 じさ せ る こ とが ， 消費飽和説の

定義で あ る．特 に ， 日本経済 の 継続的経済成長 は，こ

の リーデ ィ ン グ産業 の 切れ 目ない 出現 に よ り達成さ れ

た と い う実証 （吉川　 1999年） もあ り，こ の リ
ーデ ィ

ン グ産業の 出現 に よ り，家計 は魅力 あ る商 品提供 に 応

えて 活発 な消費行動を採 っ て きた．しか し，先進国 の

仲間入 り を し ， 高度経済成長 が 終焉 し安定成長 に 入 っ

て い た 1980年代に は ， 家計 の 生活水準 も高度化 し て い

た の で 消費飽和説 が ク ロ
ーズ ア ッ プ され た

3
．そして ，

199G年代 に お い て は ， 先進国の 中で もリ
ーダー

国 と な

り1980年代 に も ま し て 生活水準は高度化 した 上 ，
バ プ

ル 経済時 に ス トッ ク需要 が 急上昇 し
， 家計 の 耐久財 ・サ

ービス 需 要が こ の と き
一

巡 した と も言わ れ て い る．そ

し て，バ ブル 経済の崩壊後は 可処分所得 の 伸 び の 鈍化

も作用 し消費需要が 低下 し た と考 え られ る こ とか ら，

1990年代 の 消費減少 は 消費飽和説 に よ る も の と考 え る

こ とが で き る．但 し，バ ブル 経済崩壊後の新た な財 ・サ

ービ ス で需要が 急増 した もの は，パ ソ コ ン を代表 とす

る IT 部門 の 財 ・サ
ービ ス が あ る が ，

こ の こ とが消費

飽和説 の 反論 と な る か どうか は後述 する．
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バ プル 経 済 崩壊後 の 家計行動一消費飽和説 の 検証 を中心 に 一

　 また，こ の 長期不況 の 当初で は 『良い デ フ レ ・悪 い

デ フ レ 』と言う言葉が流行 した が ，こ の 「良 い デ フ レ 』

の 考え方 に 従 えば，デ フ レ に よ り物価上昇率 は 低下乃

至 は マ イ ナ ス の 値を 示 す よ うに な り，家計 の 実質購買

力 が 増加 し消費支 出 は 増加す る こ と に な る． こ の 説に

従え ば，1990年代に お い て は家計貯蓄率が高 い こ と も

あ り，消費支出減少 は 自主的な もの とな り， 消費飽和

説 しか 説明要因と して該当しな くな る
4
．しか し，現実

の マ ク ロ 的 な消費行動 の 変化ば か りで 無 く， 消費の 内

訳 ， 特に耐久財消費の ト レ ン ドもあわ せ て 考察 しなけ

れ ば こ の 考 え 方を肯定 で き な い ．

  　将来 に対する不安

　1990年代の 長期低迷に よ り経営が逼迫 した企 業は ，

賃金 カ ッ トや人員整理 と い う リ ス ト ラ の 対処策 を採 っ

て き た と い わ れ て い る．表 1 に 示 し て あ る よ うに
，

バ

ブ ル 崩壊後 ，可処分所得の伸び率は 1992年2．1％か ら減

少す る が 1996年 か ら 反転 し て 上昇 し始 め 1．7％ ま で 戻

っ て い る．そ して ， 1998年以降に な っ て初め て マ イナ

ス 値 を示 し，本当の 意味で 所得下落 は 1998年以 降 で あ

っ た．

　経済学の テ キス トが 示すよ うに ，消費 は所得 の 正 の

関数 で あ る か ら こ の よ うな 可処分所得 の 減少は 消費を

減少 させ る し，さ ら に 伸 び の 鈍化 で もそれ が 継続す れ

ば不安感か ら消費支出を減少さ せ る と考え られ る．そ

　　　　　　 表 1　 全国勤労者世帯
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 単位 ：％

平 均 消 費
．
囗J処分 所 得 金 融 資 産

性　　　向 増　加 　率 純　増　率

1985 77．5 4．0 13．2

1986 77．4 1．6 13．6
1987 76．4 2．1 14 ．7

1988 75，7 4．8 15．3
1989 75．1 3．8 ユ7．1
1990 75．3 4．5 17．5
1991 74．5 5．3 18．3
1992 74．5 2．1 18．7

1993 74．3 0．9 17．3

1994 73．4 0．6 18．1

1995 72．5 0．2 18．3

1996 72．0 L3 18．4

1997 72、0 1．7 20．O

1998 71．3 一〇．2 20．2

ユ999 71．5 一2，4 19．8

2000 72．1 一2．3 ユ8，9

資料 ：総務省統 計局 「家計調 査 年 報 」

して ， ラ イ フ サ イ ク ル 仮説 に 従 えば，現在 に お け る勤

労所得の 減少 は生涯所得 を減少 さ せ る こ とか ら，当初

予 定 した 生涯所得を確保で き な くな る の で 消費 を減少

さ せ る．ま た，19．　gony代 は 低金利 ・株安 ・地 価下落 と

保有金融資産 の 価値 の 下落 に よ り資産効果 を得る こ と

が 困難，あ る い は マ イナ ス の 資産効果が働 い て い る こ

と か ら ， 生涯所得 の 目減 りを痛感 する こ とに な る の で ，

生涯所得滅少 の 影響を補填 し， 退職後の 消費を確保す

る た め に 現在消費 を減少 さ せ
， 貯蓄を増加 させ る こ と

に な る．現在で は高齢化社会を迎え，社会保障制度，

特 に 年金制度 が 行 き詰 まっ て お り， 家計の将来 に 対す

る 不安が大 き く な り， 自ら の将来消費を確保す るため

に は 自助努力，すな わ ち貯蓄増加 を 図 る必 要 が あ るの

で ， そ れ に した が っ て 現在消費 が 減少す る の で あ る．

　次 に，家計 の 行動要因分析面 か ら考え る と，家計 は

種々 の リス ク を負わなければな らず，こ の リス ク を最

小化 する こ とが で きれ ば， 家計行動 か ら の 効用を最大

化す る こ とが で き る．家計行動 は，消費 ・貯蓄 ・労 働供

給 の 三 つ で あ る が ，
こ こ で は消費 と貯蓄 に 関す る リス

ク を取 り上 げて 考 え る．貯蓄 に 関す る リス ク は
， 金融

機関 に 対す る リス ク と ， 将来に対す る リス ク で あ る．

そ し て消費 に 関す る リス ク は，将 来 に 対す る リス ク ，

消費者 の 購買行動 に お ける リス ク があ る．金融機関に

関す る リス ク は，金融機関 の 破綻 に よ る 保有金融 資産

の 喪失乃至 は減少 で あ る．消費者の購買行動に関する

リス ク は，消費対象の 財 ・サ ービ ス の 欠陥あ る い は違

法 の 販売行動 で あ る．最後に消費 と貯蓄の 共通 リ ス ク

で あ る将来に対す る リス ク は，現在消費すれば将来消

費 の 減少を余儀な くさ れ か も し れ な い リス ク で あ り，

貯蓄す れ ばイ ン フ レ 等に よ り将来 消費 か ら受 け る 効用

の 減少，乃至 は 消費 不履行 の マ イ ナ ス の効用 を被る リ

ス ク である．こ の両者に 共通す るリス ク回避 は まっ た

くの 逆 の 行動 に な る．よ っ て ， 家計 は こ の よ う な リス

ク を考慮し て消費 ・貯蓄 を同時 に 決定し て い る と考え

られ る
5．こ の リス ク は ， 家計 の 世代 に よっ て 感 じ る程

度が 異 な る し ， 経済環境 に よ っ て も リス クの 大 きさも

異 な っ て くる．1990年代 は，長期不況 と社会保障 の 未

整備か ら将来に対 す る不 安 が大 き い の で，リ ス ク 回避

行動 と し て 貯蓄優先 的な家計行動 を採 る べ きで あ る．

よ っ て ， 家計 の 貯蓄行動も考慮す る 必要が あ る が
， 我

国家計 の 貯蓄行動 の特徴 と して は ， イ ン フ レ 時で も貯

蓄 を増加さ せ る とい っ た よ うに 「貯 蓄優先的』 な 行動

を採 っ て い る こ とか ら， 可処分所得の変化や ／990年代

の 家計 の 将来 に 対す る 意識調査な ど を併 せ て 検証 す る
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こ とが 必要で あ る．

　尚， 消費需要減少 に 関 す る そ の 他要因 と して は，流

動性制約説が あ る．こ の考え方は ， 所得減少 ， 資産減

少乃至 は 所得 の 絶対額が 低 く，か つ 消費意欲が あ り借

入需要が あ る が借入 で き な い こ と に よ り現在の 消費需

要が 低 くな る と い う考 え 方 で あ る．い わ ゆ る ，購買力

として の 手元流動性 を保有で き な い こ とに よ り， 消費

需要が減少す るの で あ る
6．バ ブル 崩壊 の 失業率上昇

は，流動性制約下 に あ る家計が増加 した こ と を 示 し て

い るが ， 1980年代以来流動性制約下 に ある家計 に 関す

る検証 は 多 く存在 し データ に よ り そ の 値 に 大 き な 差 が

あ る こ と と ， 流動性制約下の 家計 の増加が マ ク ロ 的な

消費支出減少 へ の 影響 を 分析す る に は さ ら な る 研究が

必要 で あ る の で ， 本論文 で は 検証 せ ず ， 今後 の 研究課

題 とす る
7
．

〔3〕　 1990年代の 家計行動変化 と要因分析

　1990年代は 実物資産価格 の 大 き な変動，金融機関の

破綻，長期景気低迷 に よ る 失業の増加 ， 消費税率 の 上

昇 ， 年金制度崩壊 の 不安 な ど経済環境 が 激変 し， こ れ

ら の こ と は家計に と っ て も大き な影響をお よぼ して い

る．こ の ような状況下 に お い て ，家計は自衛手段を採

っ て き て い る と思わ れ る が ， 家計行動 の 中で 貯蓄行動

お よ び消費行動 の変化 を見 る こ とで そ の 影響の 程度を

知 る と同時 に ， 1990年代の消費低迷要因の検証を行 う

こ とに す る．

（1） 貯蓄動向面

a ）家計貯蓄の 全体 的動向

　第 1 に ， 貯蓄動向 と可処分所得の トレ ン ド と の 関連

か ら考察 す る．上 記 の 表 1 に は ， 金融資産純増率
8
も示

して あ る．前節 で も示 した よう， 可処分所得 は 工997年

まで微増し ， 1998年に な っ て 初 め て マ イナス の 値 を示

した．一
方，金融資産純増率は バ ブル 崩壊後で も可処

分所得の 伸び率が 1 ％ を切 っ たO．9％ に 減少 した1993

年 に 17．3％ で あ っ た が ， 1998年 に は 20．2％ を 示 し ゆ っ

くり と した 右肩上が りと な っ て い る。そして ， 可処分

所得 の 伸 びが 一
  ，2％ で あ っ た 1998年に お い て さ え も

上昇 し ， 1999年の
一2．4％ とマ イナ ス 値が大 きくなっ て

始 め て 下落し始め た こ とに な る が，そ れ で も19．8％ の

高い 値を維持 して い る．貯蓄 は所得 の 正 の 関数 で もあ

る の で ，可処分所得 の 伸び率が低け れ ば金融資産純増

率は低 くな る は ず で あ る．し か し
， 現実 に は金融資産

純増率は増加 して い た．この こ と は ， 金融資産は フ ロ

表 2　 貯蓄 の 種類別保有率（勤務者世帯）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 ：％ 〉

通 貨 性

預 貯 金

定 期 性

預 貯 金

生 命保 険

な ど
有価証券

金　　融

機 関 外

19809 ．049 ．119 ．616 ．7 5 ．5

19818 ，546 ．720 ，319 ．6 5．O

19828 ．047 ．020 ．519 ．4 4．5

19837 ，648 ．120 ．9 ／8．7 4．7

19847 ．446 ．422 ．818 ．4 5ユ

19857 ．246 ．623 ．517 ，9 4 ．9

19866 ，944 ．624 ．918 ，9 4．7

19877 ．241 ．824 ．722 ．0 4，4

19887 ．240 ．626 ．O21 ．5 4．7

19897 ．137 ．127 ．923 ．2 4，7

19907 ．242 ．228 ，0 ／8．7 3．9

19916 ．544 ．527 ．816 ．7 4．2
19926 ．546 ．428 、713 ．3 4．7

19936 ．845 ，029 ．813 ．9 4，3
19947 ．144 ．131 ．312 ．9 4．4

19958 ．145 ．131 ．111 ．3 4．3
19967 、244 ．632 ．410 ．5 4．2

19979 ．044 ．333 ．6 8．8 4．2

19989 ．944 ．532 ．7 8．1 4．6

199910 ．942 ．732 ．7 9．7 4．1

2 0011 ，442 ．833 ．0 8．7 4，1

　　　　　　　　　　 資料 ：総務省統計局 「家計調査 年報」

一貯蓄 の 主た る手段で あ る こ とか ら， 1998年 まで は家

計行動 は消費 を切 り詰 め 金融資産 の 積み増 し を積極的

に行 っ て い た と考えられ ， ま さ に 『貯蓄優先的 な家計

行動』で あ る ．

b ）家計の資産選択動向

　表 2 は，家計調査 に よ る勤労者家計 の 金融資産保有

比率を 示 し て あ る． こ の 表 か らまず第 1 に わ か る こ と

は ，定期性預金 の 比率が 1980年の 49．1％か ら2000年の

42．8％に減少 し て い る こ と で あ る．こ れ は
， 金融 自由

化 に よ る資産選択肢 の 増加や，貯蓄総額増加が要因 と

考え る こ と がで き る．但し， 定期性預金 の 内訳 （郵貯

と民間銀行）を 示 し て い な い の で不明確で あ る が ， 銀

行破綻 に よ る影響 も あ る か もし れ な い ． こ れ を裏付け

る もの と して ， 通貨性預金が バ ブル 崩壊後上昇し始 め

1997年以 降 そ の 伸 び率 を 上昇 さ せ て い る こ とが あげら

れ る．こ の こ と は ， 利子率低下の 中で 定期性預金を持

つ メ リッ トは無 くな り， こ の 当時預金保険機構に よ り

預金 の 全額保証 は あ る が ， 換金性が最 も容易な通貨性

預金 を多 くす る こ とで 銀行破綻 に 対処 しや す くな る と

考 え られ る こ とか ら ， 金融機関の レ ピ ュ テーシ ョ ン の

低下に よ る もの と考 えられる．また，有価証券 は パ ブ
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バ ブル 経 済崩壊後の 家 計 行動一消費飽和説 の 検 証 を中心 に 一

ル 時 に 増加 す る が
， そ の後は急落し て い る． こ れ は，

株価の 下落の 影響が 大 き い と思われ るが ，経済財政白

書 （平成 12年） に も示 さ れ て い る よ う に ， リス ク 係数

の変化が ほ とん ど無 く ， 家計が 以前よ りリス ク 回避的

に な っ た わ け で は な い ．定期性預金 は，総合 口 座 を開

設すれ ば流動性が高 く決済機能 を有す る金融商品で あ

る こ とか らM2 に も入 っ て い る が，本来の 目的 は 金融

資産の 長期 の ， そ し て 安全で高利回 りの運用 で ある．

高貯蓄率 を維持 しなが ら， 有価証券や保険の 比 率が 上

昇 し定期 性預 金 の 比 率が 減少す る こ と は ， 家計の保有

金融資産残高 の 上昇 に よ り， 長期の 金融資産運 用 の 増

加 と考え られ る の で ，資産選択 が 広 くな っ た こ と を示

し疑 問を は さ む余地 は無 い ．し か し ， 1999年 と2000年

の 2 年間は賃金の マ イ ナ ス の 伸 び と金融資産増加率が

下落 して い る中で ， 定期性預金の シ ェ ア が 小 さくな り，

よ り流動性の 大 き い 通貨性預金 が 増加 す る こ と は ， 前

述 し た 金融機関の レ ピ ュ テーシ ョ ン が 無 くな っ た こ と

以外 に も，将来の 不安 に 対処 す る た め の資産効果が期

待 で きな い が積極的な貯蓄意識 の 現われ と考 え られ

る．表に は 示 さ れ て は い ない が
， 1990年代 の 末 に ，

一

時的 に 投資信託 ・外貨 預 金 の シ ェ ア が 若干増加 し た の

は ， 年齢階層別 に 検証す る必要 は あ る が ， そ の 現 れ で

あ る と考 え られ る．

　も し家計が 消費飽和 の 状態 に あ る な ら ば ， 家計の 平

均貯蓄残高が 『貯蓄動向調査報告』で は 2000年で 1356

万円 （勤労者世帯） の高水準に あ る の で ， もっ と投資

信託や有価証券な どハ イ リ ス ク な金融商品 の 選択行動

が 促進 さ れ る は ず で あ る
9．表 2 の有価証券の シ ェ ア

は小 さい こ と と，最 も利子収入 が 期待 で き ず流動性 が

大 きい 流 動性預金 の 伸び が 大 き い こ とは ， 引出しが 要

意 で あ る とい う 「流動性」 を 重視 し，しか も貯蓄優 先

を考慮 して い る こ と に な る．こ の こ と は ， 将来 に 対す

る 不安 に 対処す る た め の 貯蓄行 動 と考 え て も大 き な過

ち は ない で あ ろ う．こ の よ うに ，上述の 金融資産 純増

加率と こ の金融資産選択行動 ， お よび現在 の 家計 の 平

均貯蓄残高が 高額で ある こ と を考 え合わ せ る と，消費

減少に あ っ て も必ず しも家計 は消費飽和の状態 に ある

と は い え な い ．

（2） 消費動向面

　消費 と貯蓄 は表裏
一
体関係 に あ り ， 貯蓄が 増加す れ

ば消費が下落す る こ と は当然 で あ る．しか し，可 処分

所得 の 伸 び率が鈍化 して い る の で ， 消費を犠牲に し て

まで 貯蓄 を増加 さ せ な け れ ば な ら な か っ た 何ら か の 理

由が あ っ た と考 え ら れ る．貯蓄動向の 面 で の 分析 で は

将来に対す る不安が そ の 有力候補 で あ っ た が
，

こ の こ

と を消費行動 の 変化要因も併せ て分析す る こ とで ，よ

り明確に な る と思わ れ る．

a ）消費 の 全体的動向

　図 1 は表 1の 平均消費性向をグラ フ 化 した もの で あ

る が ，平均消費性 向 は バ ブ ル 経済 時 の 1989年 と1990年

に は若干 の 上 昇 が あ り，その 後 はまた継続 的 に 低下 し，

1986年 の ピー
ク時 の 77．5か ら1998年の 71．3に 減少 して

い る，そ の後は ま た 上 昇傾向 に あ る．消費 は 所得の関

数 で ある こ とか ら， 可処分所得 の トレ ン ド と比較 考察

す る．可 処分所得 の 伸 び 率 の トレ ン ドは ， 上記し た と

お り鈍化乃至 は マ イ ナ ス値を示 し，バ ブル 経済時 の 4

〜 5 ％ に ほ ど遠 くな っ て い る．可処分所得 ， 平均消費

性向，金融資産 の 変化を総合 して 考え れ ば，1990年代

は所得 の 伸び の 鈍化，乃 至 は下落 に よ り消費需要 が 減

少 して い る こ とに な る，

　 こ の よ う に，1990年代は所得 が一
定乃至 は 減少 して

（％）

787

フ

767574737271706968

図 1　 平均消費性向
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資料 ：総務省統計局 「家計 調査 年報」
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い る が ， こ の 所得動向が
一

時的な もの か ， そ れ と も恒

常的 なもの か，と ど ち ら に ウ ェ イ トを置 い て 考 え るか

に よ っ て消費行動が異な る．
一

時的 な もの と考えるな

ら ば，ラ チ ェ ッ ト効果 が作用 し消費性向は 上昇す る し ，

逆に 恒常的な もの と考え る な ら ば， 現在所得 の 減少 は

生涯所得 の 減少 に つ なが るの で消費性向を低下さ せ

る．現実に は継続的な消費減少で あ る こ とか ら，仮処

分所得 が ほ とん ど増加 しな い よ うに な る と ， 家計 は こ

れ を恒常的 な も の と考 え て い た と判 断 で き る．1998年

以降の 平均消費性向の 上昇 は，可処分所得減少に対し

て ラ チ ェ ッ ト効果 が 働 い た と考え る こ と が で き る が ，

こ の こ とが消費飽和を解消す る と い う積極的な 消費増

加 に つ な が る も の で は な い ．こ の ように，1990年代 に

お け る平均消費性向 の 低 下は恒常的 な も の と家計が判

断し消費を抑制し て い る．換言す るならば，将来 に 対

す る 不安 の た め に 消費 を 抑制 し て い る と判断で き る．

表 3　財 ・サー
ビス 区分別支出 の推移 （全国

・全世帯）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 〔単位 ；％）

対 前年実質増加率

財
・ザービ ス 支 出

財
サ
ービス

耐久財 半耐久財 非耐久財

19901 ．3o ．9 一〇．6　　 0．6　　 1．22 ．1

19911 ．80 ．95 ．8　 　 0．4　 　 0．33 ．4

19920 ．4 一〇．9 一7．9　 − 3．4　 　 1．12 ．4

1993 一
〇，4D ．  7．6　 − 1，8　

− 0．7 一1．1

1994 一〇．6 一1，2 一L3 　
− 3．9　

− 0，30 ．2

1995 一1．4 一1．06 ．8　 − 4，9　 　 0，8 一22

1996   ．8 ／．114 ．3　
− 2．1　 　 0．O0 ，5

1997 一
  ．4 一1．1 一4．9　 一ユ．7　 − O，1D ．4

1998 一1．9 一
〇，95 ．2　

− 5．2　 − O．8 一3．2

1999 一
〇．5 一1．3 一5．7　 − 1．6　 − 0．40 ．6

2000 一
〇．7 一

〇．76 ．2　 − 3．5　 − 0．8 一1．0

構成比 （％）

1990100 ．063 ．D6 ，7　 　 13．6　 　 42．737 ． 

1991100 ．O62 ．76 ．8　　 13．5　　 42．437 ．3

工992100 ．061 ．56 ，1　 　 13．2　 　 42．138 ，5

1993100 ．  61．36 ．5　　 13．0　　41．938 ．7

1994lDD ．060 ．56 ．2　 　 12．4　 　41．939 ．5

1995 ユ00．06026 ．6　　 11．9　 　41．939 ．8

1996lOO ．059 ．972 　 　 1／．6　 　 41，240 ．1

1997100 ，059 ．46 ．6　 　 11．4　 　 41．340 ，6

1998100 ．  59，76 、9　 　 1Ll 　 　 41．740 ．3

1999100 ．059 ．16 ．5　 　 ユ1．0　 　 41．640 ．9

2000100 ．059 ．06 ．8　　 10．6　　 41．54LO

資料 ：総務省統計局 「家計調査年報 」

　 しか し ， 消費飽和で あ ろ うが 流動性制 約 で あ ろ うが

両者 とも貯蓄性 向は増加す る の で ， 家計貯蓄率の 上昇

（本論文で は金融資産増加率を用 い た ） が あ る 現実を

考慮すれば，消費動向だ けで 判断す る と
田

， 必ず しも

消費飽和 を否定で き な い ．そ こ で ，消費 の 内訳 トレ ン

ドを調 べ る こ とに す る．

b ）耐 久 財 消費動 向

　表 3 は財 ・サービ ス 支出の伸び率 を示 して い るが
，

バ ブ ル 経済以降1996年を除 い て マ イナ ス で あ り消費が

低迷 し て い る こ とが わ か る．また ， 財 と サービ ス と比

較す る と サ
ービ ス 支出 の 伸び率 が 高 い ．しか し，財の

中で半耐久財の 消費支 出 の 落ち 込 み が 大 き い ．一
方，

財の 中で 最 も シ ェ ア が大 きい 非耐久財消費支出 の 伸び

率は マ イ ナ ス 値を示す が，変動幅は 耐久財 ・半耐久財

の そ れ よ り も小 さ い ．さらに，耐久財 の マ イナ ス 値の

大 き い 年 は 1992年，1994年 と1997年そして 1999年 で あ

るが ， 1992年は バ ブル 崩壊 の 影響 が 考 え られる し ， 1997

年 は その 前年 に 消費税引き上 げ に対す る 消費増加 の 反

動で あ る と考え られ る．現 に ，1996年 の 耐久財 の 伸び

率は 二桁 の 14．3％を示 し て い る こ と か らこ の こ とは理

解で き よ う．また 1999年 は
， 可処分所得 の マ イ ナ ス の

伸び を始 め て 示 した時期で あ る か ら ， 所得減少 の 影響

が 大 き い と考 え られ る． こ の よ うに ，確か に サ ービ ス

の 消費支出 の ウ ェ イ トは 1990年の 37．0％か ら2000年の

41．0％ へ と大 き くな り，それ に 比例し て 耐久財消費支

出の ウ ェ イ トが 小 さ くな っ て き て い る こ とか ら ，

一
見

消費飽和が存在す る とも考 え られ る が ，耐久財消費の

伸 び率 の 変動 はバ ブル 崩壊 とい う経済現象 ・消費税引

き上 げ に対す る駆 け込 み 需要 の 反動 ・そ して 可処分所

得 の 実質的下落 に 対す る影響が 作用 して お り， しか も

マ イ ナ ス 値を示 した前後 の 年 に は 大 き な 上 昇率を 示 し

て い る の で 消費飽和 が 存在し た と は 言 い が た い
11．そ

して ， 消費飽和 は 本来所得 が 継続的 に 増加 して い る と

き に 議論す べ き もの と考え られ る し ， 可処分所得 が 下

落 して い る2000年 で も，耐久財消費の増加率は プ ラ ス

の 6．8％を 示 して い る こ とか ら ，消費飽和説 が 消費需要

下落要因に 該当す る と は 言 え な い と思 わ れ る．

　 また ，t
’
家計調査年報』に よれ ば確 か に カ ラ ー

テ レ ビ，

電気冷蔵庫 ， 電気洗濯機，電気掃除機等は 1980年代半

ばに は既に 98％の普及率があ り， そ の値 はほ とん ど変

化 し て い な い が ，1990年代 の 景気低迷下で も電子 レ ン

ジ ・
ル
ーム エ ア コ ン ・VTR ・29イ ン チ以上 の カ ラー

テ レ ビ は上昇 して い る し，パ ソ コ ン に い た っ て は そ の

普及率が 飛躍 的の増加し て い る．そ し て ，耐久財 の 中
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バ プ ル 経済崩壊後 の 家刮行 動一消費飽和説 の 検証 を ri1心に 一

で 高額 な 自動車 で も，1986年の 67．4％ か ら2001年 の

85．3％ に 連続 し て 上昇 し て い る． こ れ ら普及率が 上 昇

し て い る耐久財 は ， 実質可処分所得 が 減少 して も普及

率 が ト昇 し て お り， 家計 の 耐 久 財 に 対 す る 根強 い 需要

が存在し て い る の で あ る．さ らに ， 耐久財 か ら得 られ

る効用 を家計 は故障し た か ら，また 口J処分所得 の 伸び

鈍化乃至 は下落 し た か ら と言 っ て 放棄す る と は考 え に

くい ．確 か に ，可処分所得の 伸び率の 鈍化 に よ り買 い

替え サ イ ク ル は伸びて い る か も しれ な い が
， 買い 替え

需 要が ゼ ロ に な る こ と は考え に くい
12
．以上 の こ とか

ら ， 必ずし も消費飽和説が 1990年代に存在 して い た と

は 言えな い ．

　 こ の よ う に ，
1990年代 の 消費支 出減少 は 消費飽和説

で は説明出来な い ．こ の よ うに 消費行動 と貯蓄行動 と

あ わ せ て考え る と ， 消費支出減少 は 将来の 不 安 が 最 も

強 く影響 して い ると考 えられ る．以上 マ クロ デ
ー

タか

ら 1990年代 の 消費減少・貯蓄増加要因を分析 し て 来た

が ， 次 に は1990年代 の 家計意識調査 を考察 しこ の 要因

分析を 進 め る こ と に す る．

〔4 〕　 家計の 意識

　前説 で は ，
1990年代に お い て は 家計消費 は減 少す る

が ， この要因 に消費飽和説は該当せ ず， 「将来に対す る

不安』 が 重要 な要因 で あ る こ と は マ ク ロ データ か ら理

解 で きた．次 に ，理論 の 精緻度 を高めるため に ，1990

年代に お け る家計行動 に関す る意識を 分析す る．図 2

は，金融広報委員会 の ホー
ム ペ

ージ に 掲載 され て い る

『金融資産 に 関す る世論調査』 に 示 さ れ て い た 老 後 の

生活 に 関す る ア ン ケ ート調査 の結果 で あ る． こ の 図を

見 る と，老後 の 生活に 対 して 「非常に 心配で あ る」と

答 えた人 が 全体 で 平成13年の 30，0％ か ら平成 15年 に は

39．3％に 増加 し て お り，60歳未満で あ る と34，0％か ら

44．9％ と さ ら に 大き くな る．「多少不安で あ る」ま で 含

め る と87．9％ ま で 増加 する．また，金融広報委員会 の

『消費 と貯蓄に関す る世論調査　200〔〕年」に お け る家

計の 貯蓄 目的が 図 3 に 示 して あ る．上位 の 2 つ は 「病

気 ・災害』 と 「教育資金』 で あ っ た の が 「病気 ・災 害』

と 「老後』 に な っ て お り，しか も上位 2 つ の 差 が 縮 ま

っ て い る．特 に 「老 後』の 伸び率は ， 198〔〕年代半ば か

ら上昇 し始め，バ ブル 経済後下落す るが1992年以降再

び上昇 し続け て お り，高齢化社会 を強 く意識 して い る

家計 が 増加 して い る と考 え られ るが ，他 の 目的 に 比較

し て こ の 目的だ け が ，継続的に増加し て い る こ とか ら ，

1990年代 に お け る 年金制度 に 対 す る 不信感 と生涯所得

の 減少を危惧す る よ う に な っ て い る た め で あ る と考え

られ る．こ の ようなア ン ケ
ー

トに よ る意識調査 で は
，

将来に対す る不安が 非常に強い ．こ こ で ， 貯蓄は将来

消費 で あ る こ と か ら，「病気 ・災害」 の 貯蓄 目的 も将来

図 2　 老後の 生活 へ の 心配
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　　　 資料 ；金 融広報委 員会 「金融資産 に 関 する 世論調査」
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図 3　 家計の 貯蓄目的

1009080706050403020to0

一一◆一一病気．災 害

一 引 一 教育資金

一 壹 一一結婚資金

一→ ← 一住宅関連

　　　　老後

＋ 耐久財購入

一
＋ レジヤ

ー

　　　　目的無し

墅塁窶 塁鬘塁… 薑鬘鬘塁塗塁
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 資料 ；金融 広報 委 員会 「貯蓄 と消費 に 関す る世論 調 査 」

図 4　 年齢階層別平均消費性向
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　資料 ；総 務 省 統 計 局 「家計調 査年報 」

に 対 す る 不安 に 入 る と考 えられ る が ，本論文 で 用 い て

い る 「将来に 対す る不安」は生涯所得の減少 に よ る 老

後生活費 の 確保 に 対 す る 不安，お よ び将来 に お け る 失

業 に 対 す る不安で あ る の で こ の貯蓄目的は 考慮 し な

い ．

　次 に，図 4 で は年齢階層別の 平均消費性向を示 し て

あ る．可処分所得がバ ブ ル 崩壊後ほ とん ど増加せ ず，

1998年以 降 は マ イ ナ ス を 示 して い た こ と，及び貯蓄 目

的 や 家計 の 意識調査 と考 え合わせ る こ と で前記 の 消費

性向 の トレ ン ド分析を補完す る．

　年齢階層別の 消費性 向 の 顕著 な動 きは，50歳以上 の

1997年の 急 上 昇 と，30〜34歳 と29歳以下 の 1997年の 上

昇 で あ る。表 1の 可処分所得の 伸び率を見る と1993年

か ら1995年迄 が 0 ％代 で あ っ た の が ，1996年 に 1．3％，

1997年 に 1．7％ と上昇 して い る 。
こ の 2 年間の 上昇が50

歳以上 と30歳か ら34歳及 び 29歳以下 の 消費性向 を 上 昇

させ た要因 と考え ら れ る 。 しか し ， 他の 年齢階層は追

随す る よ うな動 きを見 せ て お らず ，
こ の こ と は 理解 し

づ らい が ，所得の 上昇の鈍化が 長 くっ つ い た こ と も影

響 し て い る か もしれ な い ．

　説明 困難な上 述の 1997年の 顕著な動き を除い て ， 年

齢階層に よ り小 さ な上下変動 は あ る が，全体 と して は

各年齢階層 と も消費性向は緩や か な右肩下が りの トレ

ン ドを示 して い る．1997年顕著 な動 きを示 した50歳以
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パ ブ ル 経済崩壊 後の 家 計行動
一

消費 飽和説の 検証 を中心 に 一

上 で も19．・98年以 降は ， 急激 な 消費性向 の 低下 を 示 し て

い る． こ の 世代 は
一

般 的 に貯蓄水準 も高い こ とか ら ，

所得下落 に 対す る緩衝材を十分 に 持 っ て い る が ，こ の

時期 の 平均 消費性向 を下落させ た の は や は り所得低
’
ド

の 要因が確か に 考え られ る が，1997年を除い て 全体 の

ト レ ン ド と し て 消費性 向が右下が りで あ る の で ， 身近

に迫る老後生活の不安 へ の対応 と も考 えられ る．また，

退職時 ま で の 期間が 長 い 30歳代や 40歳代前半の 消費性

向は平均よ り低位に あ りし か も右肩下が りで あ る こ と

は，可処分所得 が マ イ ナ ス を示 す の が 1998年以降で あ

る こ と か ら ， 単に所得水準の 下落 に 対応 した もの だけ

で は な く，将来不安 が 強 く作 用 し貯蓄 を強 く意識 した

結果 と考 え られ る．但 し， 29歳以下はユ998年以降 の
一

定値 を示 して い る こ とは ，
こ の 階層は貯蓄水準が低 く，

所得低下に対す るバ ッ フ ァ
ーが 少な い の で ， 所得低下

に よる影響 が 強 い と思われ る．

　こ の よ う に ， 家計 の 意識調査 や 貯蓄 目的 ， 年齢階層

別 の 消費性向 ， そ して 耐久財の普及率，家計の 資産選

択行動 と貯蓄増加率等 の トレ ン ドを縦横 に 分析す る こ

とで，消費飽和説 は根拠 の あ る もの で は な く， そ れ に

代わ っ て 消費 リ ス ク の ひ とつ で ある 『将来 に 対 す る不

安」が消費減少 の 要因と な る と考え られ る．

〔5 〕　終わ りに

　 1990年代の家計消費 の 消費性向は低下 し，こ の 時期

の 消費は伸び悩ん で い る と言わ れ て い る．バ ブル 経済

の耐久財消費支出 が 大 きく，その 反動 で 消費飽和 の状

態 に な り，
い わ ゆ る購 入 し た い も の が 無 い の で ，消費

が減少 して い る と言 う考 え方 もあ り，あた か も1990年

代 の 家計 の 消費行動 に 際立 っ た特徴が あ る か の よ う に

見 え る．確か に ，こ の 時期 の 可処分所得 の 伸 びは 景気

低迷や低金利 に よ っ て 小 さ く， そ れ に 呼応 し て 消費支

出総額もあ まり伸び て い な い ．しか し， 耐久財消費は

明確 な減少傾向を示 して お らず ， 商品 に よ っ て は逆 に

1990年代 に 入 っ て そ の 普及率 は大 き く上昇 し て い る．

買 い 替 え時期 の 延長 で 消費 の ラ イ フ サ イ ク ル は伸び て

い る か も しれ な い が ，必 ず し も家計 は 消費飽和 の 状況

に あるとは と は い え な い ． こ れ らの こ とか ら将来に対

す る不安 が ，大 きく作用 し て い る と い う分析結果 とな

っ た．そ して ， こ の分析結果か ら ， 家計行動の特徴が

1990年代 に 入 っ て 大 き く変化 した わ け で は な く，新 た

に 将来 の 不安 と い う家計行動変化要因 が 1990年代 に 強

調さ れ る よ うに な っ た と考 え るべ きで あ ろ う．但 し，

1998年以降実質可処分所得の 減少 もあ っ て 消費性向 が

反転 し上 昇 し始 め て お り，
こ の ま ま可処分所得が 減少

し続け ， 低金利状態が長引け ば生涯所得の 減少に 対 し

て 家計 は 消費抑制 を強化 し耐久財支出 も 削減 し ， ます

ま す消費支出を抑制す る と思わ れ る．消費 は 景気を平

準化す る 効果 を持 つ と 言 わ れ て き た が ，
こ の 状態 が 続

け ば消費リ ス ク が 強 く作用 し家計 の 消費行動 に 際立 っ

た特長 を見 せ る こ とに な る と思 わ れ る し ， 消費需要も

増加せ ず不況 が 長引 く可能性 が 高 くなる と危惧 され

る．

注

1　 普通銀行 の 破綻数 は 19行 で あ り， 大手 の 銀行 と し

　て は北海道拓殖銀行が破綻 して い る．残 りの破綻 銀

　行は，信用金庫と信用組合 が ほ とん どで あ る． こ の

　他各種金融機関が 破綻し ， 大手 の 金融機関 で は生命

　保険会社の 千代 田 生命，証券会社 の 山
一

證 券会社が

　破綻 した．

2　 経済構造，金融構造 の 変化 と家計貯 蓄行動 の ト レ

　 ン ドに関す る詳細な 分析は関川 （2002年，2003年 ）で

　示 した．

3　 1980年代 に お い て ， 実際 に 消費飽和 説 が 存在 し た

　か ど うか は検証す る必要があ る。リーデ ィ ン グ産業

　の継続し た出現 は，1980年代 に も，家電製品 に 対す

　る需要 が 継続 して 大 き い こ と か ら現実 に あ っ た と考

　えられ る．よ っ て ， 1980年代 に も消費飽和説 は 該 当

　 しない と考 えられ る．

4　 年齢階層別，ま た は所得階層別 に よ り家計 の 消費

行動 ・貯蓄行動 に は
，

ラ イ フ サ イ クル 仮説を前提 と

　す れ ば，消費行動は保有金融資産量 ・人的資本量，そ

　して 生涯所 得な ど も影響す る の で こ れ ら も考慮し て

　判断し な け れ ばな ら な い ．

5　所得 は 消費 と貯蓄 に分 け られ ， しか も消費の 占め

　 る シ ェ ア が 大 き く， そして 当然 で あるが消費 も貯蓄

　も共 に 所得 の 関数 で あ る こ とか ら ， 消費残 が 貯蓄 に

　回 る と言う消費を 優先す る分析 が 多 い ．しか し， 家

　計 は 現在消費を決定す る と き に は ， 将来消費 も考慮

　し ， 貯蓄は将来消費の
一

手段 で ある こ とか ら， 現在

　時点 で 家計行動を決定す る 際 に は消費 と貯蓄を同時

　に考慮 して い る と考え られ る．

6　流動性制 約理論 は 1980年代に　Pagano （1994）

　Hayashi （1985）らの 研究 が あ り， 特 に Hayashi は

　H本 に お け る 流動性制約下に あ る家計の シ ェ ア を分

析 して い る．こ の 流動性制約下 に あ る家計 は，退職

　後 の 家計 も当然含 ま れ る こ と か ら ， 高齢化社会の 入
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　り 口 に 入 っ て い る 1990年代 に お い て は ， 高齢退職者

世帯 の 増加が考え られ ， この 流動 性制約理論は家計

行動分析 に は 重要 な手段 に な る と考え られ る．

7　 こ の 時期の 銀行貸出と耐久財消費の 間 に ， 正 の 相

関があ る とい う検証 （小川　 2003年）あ る，但 し，

消費者信用金融機関の 貸出の伸び も増 加 し て い る

　し， 自己破産 もそれ と同時 に 上昇 し て い る こ と と ，

住 宅 等 の 高額な 不 動 産購入 を除 い た 耐久財 の 購入 に

　は貯蓄 を取 り崩 せ ば購入可能 で ある し ， ま た表 工の

　金融資産増加率は 上 昇 して い る こ とか ら，流動性制

約に よ る耐 久財購入 へ の 影響 は小 さい と考 え られ る

の で ，本論文 で は分析 の 対象外 とす る．

8　 『家計調査年報』で は ， 消費 の 表裏関係に あ る の は

　金融資産増加ば か りか財産貯蓄 ・土地家屋 の 借金増

加 も含 め た黒 字率 を示 し て あ る．バ ブル 崩壊後の 地

価 ・株価の 下落が貯蓄残高 ・フ ロ ーの 貯蓄 に 影響 を

　及ぼ し て い る と 考 えられ るが ，こ れ らス ト ッ ク価値

　の 変化に よ る家計行動の変化は タ イム ・ラ グが あ る

　の で，現在所得変化 に よ り強 い 反応す る と思われ る

　金融資産純増加の変化だ け を考察す る．

9　 こ れ ら金融資産 は危険資産 で あ り，
こ の保有量が

　増加す る こ と は リス ク・テ イ ク で ある と考 え られ る．

　詳細 な分析 を行 っ て は い な い の で 断言で き な い が ，

　こ れ ら資産 を保有し て い る の は 高貯蓄層 で あ り，し

　か も保有量 が 増加 して もそ の シ ェ ア が小さ い こ とか

　ら リス ク係数に は 大 き な影響 を与 えて い ない と考え

　 られ る．

10 消費 と貯蓄は 表裏
一

体 の 関係に あ る の で ，1990年

　代に お け る消費需要の 低下要因
・貯蓄の増加要因は

　あわ せ て考察す べ きで ある．消費 と貯蓄行動 の 変化

　を個別 に 要因分析す る こ とで ， そ こ に共通の特色 を

　見 い 出し て 分析 の 精緻度 を高める こ とが で き る と思

　わ れ る ．

ll 耐久財支出 の 消費 に 占 め る構成比 は 小 さ い が ， 所

　得総額 が 大 き く な れ ば必 然的 に 小 さ くな る と 思 わ れ

　 る．

12　企業 は消費
一

巡 に対 し， 商品 の高付加価値化，技

　術の 小 出し等買 い 換 え強制策を採 っ て い る こ と と ，

　家計 が デモ ン ス トレ ーシ ョ ン 効果 ・依存効 果 に 作用

　さ れ や す い こ と も考慮す る と ， 買換え 需要 が ゼ ロ に

　なる と は考え に くい ．
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