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概要

本稿の目的は，動学的最適化問題に基づいた消費の決定理論とケインズ型消費関数の関

係を明らかにすることである.特に，不確実性の消費に対する影響を明示的に分析したバ

ッファーストックセーピングモデルにより，ケインズ型消費関数の再解釈する.ケインズ

型消費関数はその静学的な側面を，恒常所得・ライフサイクル仮説として定式化された動

学的消費決定モデルによって批判されてきた.しかし，不確実性を導入した恒常所得・ラ

イフサイクル仮説であるバッファーストックセーピングモデルによって，ある時点での所

得には「不確実性がないjという将来の所得にはない国有の性質があることが示された.

これは，所得と消費には，恒常所得・ライフサイクル仮説の指摘する生涯所得を通じた関

係に加え，不確実性の減少を通じた時点内の関係が存在することを意味する.すなわち，

この関係により，ケインズ型消費関数的な関係が存在することが明らかにされたのであ

る.
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本稿の自的は，動学的最適化問題に基づいた消費の決定理論とケインズ型消費関数の

関係を明らかにすることである.特に，不確実性の消費対する影響を明示的に分析したバ
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ツファーストックセーピングモデ、ルにより，ケインズ型消費関数の再解釈について論ず

る1)

経済学において，消費は効用水準を決定する重要な要素であり，物質的な豊かさを測る

最終的な尺度である.また，マクロ経済において国内総支出 (GDE) の過半を占める最大

の構成要素でもある.そのため，消費水準の決定は，マクロ経済学の最も重要な課題のひ

とつである.ケインズ経済学においても，いわゆるケインズ型活費関数は，モデルの根幹

をなす重要なパーツである.そもそも，マクロの消費という概念は，ケインズの『一般理

論jによって導入されたものであり，マクロ経済学の基礎を築いたものである.

ケインズは， r一般理論jの中で 8つの貯蓄動機を指摘し，消費・貯蓄の決定要因を詳

細に分析しているが (Browningand Lusardiぅ 1996)，最も重要な消費の決定要因とされた

のが，マクロ的な可処分所得すなわち総生産である2) 実際，基本的なマクロ経済学の教

科書で与えられる IS-LlVIモデルでは，

Cニニ α+sY (1) 

というマクロ的な所得 (y) と消費 (C)の関数関係が「ケインズ型消費関数」と呼ばれ

ている.

この「定数項を持った線形関数Jであること岳体は，簡単化のためのものであり，必ず

しも IS-LMモデルにおいて消費関数に求められる性質ではない.有効需要の原理・乗数

理論などケインズ経済学の結論を導くために必要な，消費関数が持つべき基本的な性質

は，次の 2点である.

@消費と，同じ時点の所得との間に，関数関係が存在する

@消費が，所得に関して凹関数であり，限界消費性向は 1よりも小さい

第 1の性質によって GDE(もしくは総所得)と消費(その残余としての貯蓄)の関係が規定

され，投資・政府支出といった独立需要が貯蓄に等しくなるように総生産が決定されると

いう「有効需要の原理」を導かれる.さらに，第 2の性質によって有効需要の原理によ

って決定される総供給が，意味のある水準に決定するのである.

この消費関数の背後には，消費は最低限の生活を維持するものと，者イ多的・選択的な部

分があるという主張がある.すなわち，たとえ所得が低くとも最低限の生活を維持するた

めに支出される基礎消費と，所得が高まることでより多くの消費される部分とで消費が決

1) ただし，消費の決定についての理論的・実証的な研究全体を包括的・網羅的にサーベイしたものでは

ない.最近の泊費にl'aする研究のサーベイとしては， Deaton (1992; 1997)， Browning and Lusardi 

(1996)， BrownIl玉gand Crossley (2001)，石原 (2004) などが有用である.

2) Browning and Lusardi (1996)は，現主明らかにされている貯蓄動機のうち，ケインズ後に指摘された

のは，頭金準備動機 (downpaymentmotive)だけであるとしている.
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定されているという考え方である.

しかし，このケインズ経済学の根本を支える「時点内におけるマクロ的な消費と所得の

安定的な関数関係jは，その静学的な性質から理論的な批判を招いた.特に， Modigliani 

and Brumberg (1954)などによって提示されたライフサイクル仮説，および Friedman

(1957)などによって提示された恒常所得仮説は，動学的なモデルによって消費を分析し

たものであり，ケインズ型消費関数に代わる消費の決定理論を提示した.

その後の理論的・実証的な研究で，ライフサイクル仮説と恒常所得仮説は同一の動学的

最適化問題として解釈できることが示され，恒常所得・ライフサイクル仮説として定式化

された3) 恒常所得・ライフサイクル仮説の下では，消費は「同時点の所得」ではなく，

時間を通じた「生涯所得Jの関数となる.生涯所得を所与とすれば，時点内での所得と消

には関数関係は存在せず，ケインズ型消費関数は動学的な最適化の部分的な関係を捉え

たものとなる.実際， 1970年代半ばまでに提示された実証的な研究は，必ずしも理論に

忠実な計測ではなかったが，多くは恒常所得・ライフサイクル仮説を支持するものであっ

た (Deato民 1992).しかし， 1970年代後半になり，それまでの恒常所得・ライフサイク

ル仮説の実証研究の問題点が明らかになった.

動学的なモデルにおいては，今期の消費を決定するのに将来の所得が影響を与えるた

め，将来に対する期待が重要な役割を果たす.そのため，不確実性および将来に対する期

待の明示的な分析が要求された.特に， Lucas (1976)によるいわゆる Lucas批判におい

て消費関数が例として取り上げられると，恒常所得・ライフサイクル仮説ついても，不確

実性を明示的に導入し，合理的期待を前提にすることが要求された.

その要求に対し， Hall (1978)は，消費のランダムウオーク仮説を提示した.不確実性

を考慮しない動学的最適化の枠組みでは，消費は所得の変動には影響を受けず，平準化

される.同様に不確実性が存在したとしても，予測された所得の変動は消費を変化させな

い.一方で，予測されなかった所得の変化は消費を変化させる.合理的期待の下では，こ

の消費の変化は事前には予測不可能であり，消費は毎期の予期されなかったショックによ

ってランダムウオークする(より一般的にはマルチンゲール過程にしたがう)ことが示さ

れたのである.

しかし Hall(1978) も含め，多くの実証研究において，ランダムウオーク仮説が棄却

された.これは，ケインズ型消費関数に代わる消費の理論として実証的にも支持されてい

た恒常所得・ライフサイクル仮説が，合理的期待の枠組みでは実証的に棄却されたことを

3) ライフサイクル叙説，恒常所得仮説，および恒常所得・ライフサイクル仮説という名称は，さまざまな

研究者によって，さまざまな定義で使われており，しばしば誤解を招いている.ここでは，動学的な最適化

によって消費を決定する理論を全て含んだ意味で定義する.
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意味する.しかし，この棄却は，ケインズ型消費関数への回帰を意味するものではなく，

より包括的な枠組みで不確実性の影響を再検討する契機となった.

1980年以降，ランダムウオーク仮説の棄却に対し，多くの理論的・実証的な検討がさ

れたが，その中でランダムウオーク仮説の瞬時効用関数の形状に関する問題点を論じたの

が，予備的貯蓄に関する理論である.予備的貯蓄の理論は， Kimball (1990) によって解

析的な性質が慎重度の議論としてまとめられ，さらに， Carroll (1992; 1997; 2004) によっ

て数値的な手法を用いてバッファーストックセーピングモデルとして定式化されてきた.

バッファーストックセーピングモデルによって提示された最適消費の持つ性質は，動

学的最適化に基づくモデルでありながら，それまでの恒常所得・ライフサイクル仮説の性

質と大きく異っていた.予備的貯蓄動機を考慮しない場合，生涯所得の期待値だけが消費

に影響を与えていたが，バッファーストックセーピングモデルにおける最適消費は，期待

値以外の分痛の性質にも影響を受ける.特に，将来の不確実性の高まり(所得の変動の増

加)によって，消費が抑制されるという性質を持っていた.そのため，所得が現時点で確

定することは，その水準が予期されたものであっても，未確定であったものが確定し不確

実性が減少することを通じて消費に影響を与えるのである.

例えば，将来の賃金の期待値が減少し今期の賃金が上昇するケースを考えると，両者の

現在価値が等しければ，予備的貯蓄を考慮しない恒常所得・ライフサイクル仮説では消費

は変化しないが，バッファーストックセーピングモデルでは，その時点以降の不確実性を

減らすことができるので，予備的貯蓄動機を弱め，消費を増加させるのである.言い換え

れば，バッファーストックセーピングモデルにおいて，時点内の所得と消費は，生涯所得

を通じた効果に加え，不確実性の減少という効果も通じて関係を持っているのである.

つまり，バッファーストックセービングモデルによって，ケインズ型消費関数的な関係

を導くことができるのである.しかし，ここでの関係は，従来のケインズ型消費関数とは

異なった解釈を要求する.予備的貯蓄とは，将来における最低恨の消費を確保するための

貯蓄であり，バッファーストックセーゼングモデルでは， I基礎貯蓄」の存在が主張され

ている.所得の低い状態では「将来における基礎消費jを確保する必要性が高く，より多

くの所得が予備的動機によって貯蓄される.一方で，追加的に所得が確定することは，予

備的貯蓄の取り崩しを可能とする.この予備的貯蓄の取り崩し効果が，時点内の所得と消

費の正の関係を導いているのである.

これまで，恒常所得・ライフサイクル仮説に基づいてケインズ型消費関数を解釈する際

に，生涯所得の水準と消費だけに注目していたため，時点内での所得と消費の関係を見る

ことは部分的・洛意的であるという批判を免れることはできなかった.しかし，予備的貯

を考慮することで，時点内の所得には不確実性がないという，将来の所得にはない国有
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の性質があることが示され，そのことによってケインズ型消費関数の再解釈を可能にした

のである.

本稿の構成は以下の通りである.まず第 2節で，ケインズ型効用関数に代替する消費

の理論を提示した，恒常所得・ライフサイクル仮説を概観する.特に，不確実性のない

ケースによって，動学的な最適化に基づいた消費決定を論じる.第 3節では，第 2節の

モデルに不確実性を導入する.しかし，効用関数を 2次関数に特定化し，負の消費を許

容することで，不確実性のないケースと同じ性質が得られることが示される.これは，不

確実性がないケースと性質が同じであるため，確実性等価モデルと呼ばれている.

第4節では，より一般的に，消費に対する不確実性の存在の影響を論じた，予備的貯

蓄の理論について論じる.さらに，予備的貯蓄の理論を数値計算を用いて解いた，バッフ

ァーストックセーピングモデルの結果を示した.このバッファーストックセーピングモ

デルから導かれる消費は，確実性等価モデルとは異なった性質を持つことが明らかにされ

る.第 5節は，バッファーストックセーピングモデルの消費関数を，ケインズ型消費関

数として再解釈することが可能で、あることを示している.

2.恒常所得@ライフサイクjレ仮説 1:不確実性なしのケース

2.1 動学的最適による消費の決定

恒常所得・ライフサイクル仮説は，動学的な側面を分析することによって，消費の決定

を論じたものである.この節では，その基本的な性質を，最も単純なモデルで概観する.

また，ここでは，代表的な家計を想定せずに，ミクロの主体的な均衡だけを考える.

消費を決定する主体として， 0期から T期までの T十 1期間生きる家計について考え

る.この家計は，遺産に対する動機を持たず，流動性の制約にも直面していない.この家

計の動学的な最適化問題を，次のように表現する.
T 

{C
t間 J州立 O...Tト 59tu(G)

f At十1= R(At十 Wt-Ct) 

s.t. ¥ Ao = A。 (2) 

l AT十1> 0 

ただし， {Ctlt=O・・・T}は消費の流列，グは主観的割引ファクター，んは t期首での資

産残高，Wtはt期首に受け取る賃金，およびRはグロスの実質金利である.実質金利 R
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は所与でなおかつ時点によらず一定，賃金 W は時点ごとに変動することは許容するが不

確実性はない.Uは消費者の生涯を通じた効用関数で，時点ごとの加法分離性を仮定し

ており uが各時点内の瞬時的効用関数である.ただし瞬時効用関数は，各期の消費に

対して眼界効用が逓減すること，つまり u'> 0およびu"く Oを仮定する.

この家計の最大化問題は，実質金利 R，および各期の賃金の流列 {Wtlt 0... T}を

所与として， 0期に全ての期の消費量を決定する問題である.しかし，以下の議論におい

て，この最大化問題を価値関数を用いた形式に書き換え，各時点で消費を決定する形式の

最大化問題の繰り返しによって表現することが存用である.t期 (t二二 0・・・ T-1)に消費

者が直面する最大化問題は次のよう る.

T 

mllx u(Ct)十グL_ ，max _， ) ~ ss-t-1u( Cs)} 
じ '{CsI吋十1T}8211

三 u(Ct)十 β1It+1(At+1) 

S.t. A山 R(At十 Wt-Ct) 

ここで，元の最大化問題より明らかに T期首の資産と T期の賃金を完全に消費するのが

最適行動であるので，最終期 Tの価値関数 Lケは u(AT+WT)となる.ただし，有限期間

での最大化問題であるので価値関数 Vは時間に紋存すること ，t期の消費は tの賃金を観

した後に決定していること，およびt… 1期末の に関する利子収入は t期首の

に含まれていること，に注意が必要である.

ここで，t期の最大化問題を

噌xu(Ct)十州(0山)十β2s1It+2(At+2) 

S.t. At+2 = R(R(At十 W[ Ct) + liVt十1-0山)

と書き換えると，t期の最大化問題に対する一階条件は，

u'(Ct) = Rsu'(Ct十1)= (Rß?~'+2(At十2)

となり，次のオイラ一方程式が導出される.

d(Ct+1 f7>n¥-] =(Rβ)-1 
u'( Ct) 

(3) 

(4) 

(5) 

瞬時効用関数の関数型を特定化し，Rsを与え，このオイラ一方程式を繰り返し適用すれ

ば，時間を通じた消費の相対的変化が決定できる.ただし，この条件だけでは，相対的な

は決定できるが，消費の水準そのものは決定できず，消費の水準を決定するのは，

生涯を通じた予算制約式である.ここでの問題は，最大化する期間が有線であるので，t 
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期以降の資産の遷移によって表現された通時的な予算制約は，t期における 1つの不等式

で表すことができ，

T T 

At+ LR-(日 )wsど玄R一(s-t)cs (6) 

s=t s=t 

となる.この制約式の右辺 LR一(s-t)csは，t期以降の消費を実質金利で割ヲiいたもの

の合計であり ，t期以降の生涯を通じた消費の t時点における割引現在価値である.右辺

は，第 1項がt期首の資産，第 2項がt期以降の生涯賃金の割引現在価値の合計である.

この式によって，t期以降の消費の合計が，t期以降の可処分財産を上回らないことが制

約されているのである.

2.2 ケインズ型消費関数と勤学的最適化:不確実性なしのケース

ここでは，上で提示された動学的最適化の枠組みから導出される消費行動と，ケインズ

型消費関数の整合性について分析する.以下では，Rs= 1であることを仮定する.

まず，時間を通じた消費パターンについてみると，オイラ一方程式 (5) より，

u' (ct+1) ニ u'(ct)となるが，瞬時的効用関数が厳密に間関数，すなわち消費の限界効

用が単調減少であることから， Ctニ ct十1(t = 0・・・T)となる.つまり，主観的割引率と

実質金利が等しい場合，消費は一定に保つことが最適となり，しかも，この性質は瞬時効

用関数の関数型には依存していない.

ここで，決定される一定の消費水準を Cとすれば，消費の割引現在価値の合計は，

LR-tCとなる.これを通時的な予算制約式 (6) に代入すると，
T 

E二R-(s-t)cs口 DJ1Cz At十 Ht

s=t 

C = Dt x (At + Ht) (7) 

ただし，Dt = r(l/{(l +γ) -(1十 γ)-(T-t)}，Ht = L R-(s-t)Wsが求めるべき消費の水

準である.Htは，t期以降における生涯賃金の割引現在価値の合計，すなわち将来にわ

たっての「賃金を受け取る権利Jであり，以下では人的資産と呼ぶ.また，人的資産と区

別するために，資産んを非人的資産と呼ぶ4) この式から，消費は，非人的資産(ム)

と人的資産(民)の合計だけから決定されていることが分かる.特に，Tが無限大に発

散すると，非人的・人的資産の合計は時間を通じて一定に維持されることになり，消費は

資産からの利回りに等しいと見ることができる.ここでは，Tが存限であり，最適な消

4) これは，現実において，物的資産および金融資産に相当する.
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は資産の一部取り崩しを含むことには注意が必要である.

この (7)式によって決定される最適消費が，ケインズ型消費関数とどのように関係し

ているかを明らかにするために，t期の所得と消費という時点内の関係を考察する.ま

ず，賃金の流列を，t期の所得と t+ 1期以降の部分の二つに分解して考える.すると，

消費の決定式は，次のように書き直すことができる.

Ct = C = Dt(At十 Ht+d十 DtT司令 (8) 

ただし，Ht十1はt+l期時点での人的資産である.ここで，利子収入も存在するが，それ

は期首時点での非人的資産 Aに含まれているので，t期の「所得」を I司令とみなす.する

と，この式からも明らかなように，非人的資産の残高んと t十 1期の人的資産 Ht刊を所

とすれば，t期の消費は t期の所得の増加関数となる.さらに，定義より Dtく 1およ

び Dt(At十 I-It十d> 0であることから，形式的に見れば，この式はケインズ塑効用関数と

整合的である.

しかし，消費関数の定数項が，ケインズ型消費関数が想定した「基礎的消費Jを意味す

るものではなく，非人的資産と来期の人的資産の合計である.また，非人的資産と来期の

人的資産を所与としているので，t期の所得が大きいということは，生涯で受け取ること

のできる賃金が大きいことを意味しており ，t期の所得が消費を増加させるのは，生涯賃

金を増加させることを通じた効果であることが分かる.そもそも，消費の決定式 (7) か

らも明らかなように，消費は t期の総資産，すなわち非人的資産と人的資産の合計の関数

である.それにも関わらず，あえて今期の所得だけを取り出し，消費と所得の時点内の関

係とみなすことは極めて恋意的であり，不ト分な分析である.

結局，恒常所得仮説に基づいた消費の決定理論でも，形式的にはケインズ型消費関数を

観察することはできるが，それはケインズ型消費関数の想定した関係が存在することを

味するものではなく，恒常所得と消費の関係の 1つの側面なのである.

3.恒常所得@ライフサイクjレ仮説 2:確実性等価モデル

3.1 不確実性の導入

消費を動学的な最適化問題としてとらえると，将来の所得も消費に影響するため，将来

の不確実性を考慮する必要がある.不確実性を明示的に扱った分析として大きな影響力

を持ったのが，確実性等価モデルである.確実性等価モデルでも，前節と同様に T+l期
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聞の効用最大化問題に直面している家計について考えるが，ここでは賃金に関して不確

実性が導入される.また，実質金利に関しては不確実性はなくかっ時間を通じて一定であ

り5) Rβ=1であることも仮定する.

不確実性の存在により，家計の直面する問題を，各期にその期以後の生涯効用の期待値

を最大化するように，その期の消費水準を決める問題となる.不確実性のないケースでは

10期に選択される t期の消費」は日期に選択される t期の消費」に等しいため， 10期に

全ての期間の消費水準を決定するj最大化問題と， 1各期にその期の消費水準を決定する」

最大化問題は同じ消費の流列をもたらした.しかし，不確実性の存在するケースでは，各

期に選択される消費は，その期までの賃金の実現値を観察して最適化問題を解きなおして

決定されるため，各期の最大化問題を明示的に分析することが必要である.

前節の価値関数を用いた表記を用いれば，t期 (t= 0... T -1)の消費者が直面する

大化問題は，

ITu(Ct)十 周[Vt+l(At+1)] 

I AS+l = R(As十 Ws-CS) s = t. . . T 

S.t. ¥ At = At 

l Prob(AT+lく 0)= 0 

、、2
，ノ

ハ
汐

〆，t
t、、

ただし，t十 1期以i嘩の賃金 {Wslt+ 1三S三T}が確率変数，となる.

ここで注意がすべきは，T十 1期の資産に関する制約である.基本的な考え方は不確実

性のないケースと同じく，最終期の期末時点での資産が非負になることを制約する，いわ

ゆる no-Ponzi-game条件である.しかし，不確実性のある状況では，この条件は次のよ

うなインプリケーションを持っている.

ある t時点で，負の資産つまり借入状態に陥った場合，最終期の資産が非負であること

を保障するためには，すくなくとも t+1期以降 T期までの所得を全て借入の返済にあて

る事によって，借入の元利を返済できなければならない.特に，最も低い賃金の実現値に

よっても返済が可能でなければならず，それを表現したのが「借入を返済できない確率が

oJすなわち (Prob(AT十1く 0)= 0) という条件である.しかし， It十 1期以降の全ての

期間において賃金がOになる確率」が Oでない場合，この条件は借入をする可能性を

5) 不確実性なしで実質金利が変動するケースには容易に拡張が可能で、あるが，実質金利一定のモデルとほ

ぼ向じ性質を持つ.実捺，消費関数に関する研究では，多くの場合実質金利に関する不確実性は考産され

てこなかった.しかし，近年の研究では，明示的に実質金利の変動を扱った研究がされている.例えば，

Aiyagari (1994)， Angeletos and Calvet (2004ヲ
2005) などを参照.
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全に排除することになる6)

現実には，それ以後の賃金がOになる可能性が脊在していても，少なくとも若干の借

入をすることは可能であり，この実質的な借入制約の存在は非現実的な仮定といえる.こ

の完全な借入制約を緩和するために，確実性等価モデルでは，消費が負になることを認

めている.消費が，負になることが許容されれば，いかなる賃金の実現値に対しでも借入

の返済は可能となる.逆に， Aiyagari (1994)が明示的に述べているように，不確実性の

存在する下で消費に非負条件を課すことは，借入制約を課すことと同値である. Deaton 

(1992; pp81-82) は，負の消費がモデルの簡略化として必要であることを認めているが，

の消費が現実に何と対応するのかは明示的には論じられていない.

の消費を許容することで，この最大化問題は概念的に次のように解くことができる.

まず，t + 1期首の資産残高を所与として，t 十 1期以降のありうる賃金の流列全てに対し

て，t + 1期以降の最適な消費の流列を，前節で見た不確実性のないケースと同様に求め

る.そこで求められた消費の流列を，それぞれに対)忘する賃金の流列の実現確率で加重平

均し，各期の消費の期待値を計算することができるのである.ここで，期待値と微分は順

序の交換が可能であることに注意すると，この最大化問題の一階条件から，次のオイラ一

方程式を導出できる.

(Rs)-l 

or u' (Ct)ニ (Rs)-lE山内Ct十1)] (10) 

この条件は，不確実性が存在しないケースと比べ，来期の消費の限界効用に関しては実現

値ではなく期待値である点だけが異なっている.このオイラ一方程式から t期の消費を決

定するためには，瞬時的効用関数 U の関数型の特定化が必要で、ある.

確実性等価モデルでは，瞬時的効用関数について消費の限界効用が線形であること(す

なわち瞬時的効用関数が 2次関数であること)を仮定した.この仮定は，消費が負になりえる

こととも整合的である.さらに，一般に，関数型を特定しでも，解析的に消費の限界効用

の期待値を知ることは非常に困難であるが，線Jf~の限界効用を仮定すると，消費の限界効

用の期待値は，消費の期待値の限界効用と等しくなり，消費の期待値から限界効用の期待

値を計算することができる.すなわち，この仮定により，オイラ一方程式が，

Ct = EdCt+1] (11) 

となり，通時的な予算制約も期待値だけで表現することが可能で、，

6) 全ての時点で賃金が厳密に正の場合であっても， I t十 1WJ以昨の賃金の割引現在価値jが最悪で Lの場

合，借入は L以下になることが要求され，結昂なんらかの「借入制約」があるケースと同じ合意を持つ.
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T T 

G十 LR-(s一句dCsl=ム+εR一(ト匂d帆 i (12) 

s=t+l s=t 

となる.

結局，賃金に関する不確実性を明示的に導入しているにもかかわらず，オイラ一方程

式・予算制約式はともに将来の賃金が期待値に置き換えられるだけで，分散などの期待値

以外の賃金の分布の性質には依存せずに，今期の消費が決定できるのである.ここで決定

される消費は，期待値を不確実性のないものと考えたケースと一致することから， I確実

性等価モデル」と呼ばれている.

確実性等価モデルで特に重要なことは，想定されている全ての消費の流列の中には，

時的に借入状態になるものも含まれていることである.期待値では返済可能であったが，

賃金の実現値が期待値を下回り借入が返済できないケースもありうるが，その場合には

最終期の泊費が負になることで借入がOとされるのである.そのケースでも，消費の限

界効用は線形であるので，消費が負になることに対するペナルテイはなく，端点の存在を

考慮せずに消費水準が決定で、きるのである.それに対し，負の消費が許容されない場合に

は，通時的な予算制約を満たすために借入が制約されるため，借入状態になることを要求

する消費の流列は排設される.すると，最適性のためには，一階条件だけでなく端点も考

慮しなければならないのである.つまり，確実性等価モデルは，負の消費を許容すること

で，不確実性のあるケースを，多数の不確実性のないケースの加重平均として扱うことを

可能としたのである.

3.2 ケインズ型消費関数と勤学的最適化:確実性等価モデル

確実性等価モデルは，期待値についてみると，不確実性のないケースと同じ性質を持っ

ていた.実際， t期に決定される消費水準は，不確実性のないケース同様に，オイラ一方

程式と予算制約式より，

Ct = [Ct+1l = Et[Ct+2l・・・ =EdCTl 

T 

= Dt(At + L R-(日 )Et[Wsl)
s=t 

== Dt(At十 EdHt]) (13) 

ただし，上と同様に Dt=γ(1/{(1十 γ)-(1十 γ)一(T-t)}である.また，人的資産に関し

ては， t + 1期以降の賃金は期待値で評価され，EdHtlとなる.以下では，これを t期の

期待人的資産と呼ぶが， t期の賃金に関しては t期の消費を決定する際には観察可能で、あ

117 



特集 ケインズ経済学の再検討

るため，EtlWt] = Wtである.つまり，不確実性の存在によって，人的資産は t期におけ

る情報に基づいて期待値で評価されることになったのである.ただし，消費は非人的資産

とt期の期待人的資産の合計だ、けで、決っており，すでに確定している「今期の賃金Jと不

確実性のある「将来の賃金の期待値Jは，割引現在価値が同じであれば，t期の消費に対

しては同じ効果しか持たない.

また，消費を決定するのは，実際に実現する賃金の流列ではなく， t期に予想、された

t 十 1期以降の賃金の期待値である.例えば，同じ資産を持ち，同じ学歴・経験・産業・

職種であり予期された将来の賃金が同じ 2人の t期の消費は，たとえ来期に一方が失業し

てそれ以後の賃金の流列が全く異なったとしても，同じ水準となる.ただしその場合

も， t十 1期以降の消費については， t期に予期される消費の期待値は同じであるが，現実

に選択される消費は異なっている.

この確実性等価モデルとケインズ型消費関数との関係を見ると，不詳li実性のないケース

と全く同様に，次のよう き直すことができる.

Ct = Dt(At十 EdHt+1])十 DtWt (14) 

つまり，確実性等価モデルにおいても，非人的資産の残高んと t+ 1期の期待人的資産

[Ht十1]を所与とすれば， t期の消費は t期の所得の増加i関数となる.しかし，不確実性

のないケースと同様に，消費は t期首の非人的資産と人的資産の合計の関数であり，この

合計の水準をコントロールすれば， t期の所得そのものは消費に影響を与えていない.

このように，確実性等価モデルは，事前的には，不確実性のないケースと同じ性質しか

持たないが，実際に観察される事後的な消費と所得には，不確実性のないケースでは考慮

されなかった関係がある.上で、も述べたように，確実性等価モデルでは，期待値としての

消費は一定の水準となるが，実現する消費の時系列的な流列は，賃金の実現値に依存する

からである.

消費を決定するのは非人的資産と期待人的資産の合計の水準であり， t期から t+1期

になることで情報が更新され， t期の賃金が確定し将来の賃金対する期待も変化すると，

期待人的資産も変化して， t + 1期の消費も変化する.その変化は次のように分解できる.

Ct+1 -Ct = Ct+1 -EtlCt十 1]=D糾 l(E山 [Ht十1]- [H山])

Dt+1 {(Wt十1-EtlvVt+1]) + (Et+1 [Ht十2]-Et[Ht十2]) (15) 

ここで， t十 2期以降の人的資産に対する期待は変化しなければ，つまり Et+1[Ht+2] -

EdHtは ]=0とすれば，消費の変化は，Dt(Et+1[Wt+1] -Et[Wt+1])となり， t 十 1期の

賃金に対する t期の予測の誤差に比例する.つまり， t期に予測されなかった所得の上昇
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は消費を増加させるのである.例えば，もともと t十 1期の賃金は t期の賃金と同じ，す

なわち Et[Wt+1] = Wt，と予期していたとする.それに対して，t十 1期に予期せず賃金

が上昇したとすると，観察される t+l期における所得と消費は，ともに増加する.これ

は，事後的に観察される時点内の所得と消費の間に正の関係が見られることを意味するの

である.

しかし，ここで主張されているのは，予期された賃金と実現した賃金との差が，消費の

変化と正比例関係を持つことだけであり，現実の所得の変化がマイナスであっても消費を

増加させる可能性もあり，また予期されているかぎり，同じ時点での所得の水準は消費水

準には影響を与えない.その意味で，このインプリケーションによっては，ケインズ型消

費関数を正当化することはできないのである.

また，予測されなかった所得の変化のみが消費を変化させるという性質は，家計がt期

に利用可能な情報を全て使って将来の所得を予想しているのであれば，消費の変化が予測

不可能で、あることを意味している.このインプリケーションは， Hall (1978) で指摘され

て以来，消費のランダムウオーク仮説として多くの実証研究が行われてきた. しかし，ほ

とんどの研究で仮説の成立が棄却された.すなわち，ケインズ型消費関数に代わる消費の

理論として，実証的も支持されていた恒常所得・ライフサイクル仮説が，不確実性を考慮

したバージョンである確実性等価モデルとしては実証的に棄却されたのである.この棄却

は，もちろんケインズ、型消費関数への回帰を意味するものではなかったが，不確実性の影

を再検討する契機となった.

4. 恒常所得@ライフサイクル仮説 3:予備的貯蓄モデル

4.1 CRRA型の効用関数と不確実性

動学的な最適化に基づいて決定される消費は，不確実性を考慮しないケースおよび確実

性等価モデルの範囲では，非人的・(期待)人的資産の合計だけで決定され，その水準を

コントローlしすれば，同じ時点内の所得と消費には関数関係がなかった.すなわち，ケイ

ンズ型消費関数は，恒常所得・ライフサイクル仮説の部分的・怒意的な解釈という位置づ

けが維持されていた.

それに対し，より明示的に不確実性の消費への影響を分析したのが予備的貯蓄の研究で

あり，その 1つの重要なモデルがバッファーストックセーピングモデルである.バッフ

ァーストックセーピングモデルから導かれる最適消費は，動学的な最適化に基礎付けられ
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ているにもかかわらず，ケインズ型消費関数の特徴，すなわち時点内所得と消費の関数関

係およびその関数の凹性を，概念を若干修正することだけで導くことができるのである.

バッファーストックセーゼングモデルの最大化問題自体は，確実性等儲モデルのものと

全く同じある.すなわち，T+ 1期間の効用最大化問題であり，賃金に関する不確実性が

存在し，実質金利は所与でありなおかつ一定，であることを仮定している.また，簡単の

ため Rβ=1という仮定も維持する.前節で示したように，オイラ一方程式は次のように

導出できる.

u' ( Ct) = Et [u' ( Ct十1)] (16) 

前節の確実性等価モデルでは，瞬時的効用関数 U のが 2次関数であること，負の消費を

許容すること，を仮定し，このオイラ一方程式の成立と通時的な予算制約 (Prob(AT+1く

0)二二 0) を両立させて，消費を明示的に決定することができた.それに対し，バッファー

ストックセービングモデルでは，瞬時的効用関数は相対的危険回避度一定 (CRRA)の

関数型，すなわち，

u(C) (計沖 1

log( C)γ=1 
(17) 

であることを仮定する.この関数型は，確実性等価モデルの 2次関数の関数型と比較し

て，次の 2つの性質を持つ.まず，定義より， C> 0の範囲でのみ定義されており消費が

になることは許容されない.また，消費の限界効用 u'(C)は非線形であり消費がOに

近づくと無限大に発散する.この 2つの性質がもたらす影響は，それぞれ分けて考える

ことが有用である.

第 1に消費の非負制約であるが，上で述べたように，通時的な予算制約式によって，

実質的に借入制約の存在を仮定するのと同値である7) 例えば，tート 1期以降の全ての期

間賃金が0になる確率が Oでない場合，最終期の資産が非負であることを保障するため

には，借入の可能性が完全に排除される.

非人的資産とその期の所得の合計の水準が低いと，以後の賃金の期待値の流列すなわち

期待人的資産が大きいとしても，この実質的な借入制約の存在によって消費は低く抑え

られてしまう.そのため，たとえ確実性等価モデルのように瞬時的効用関数が 2次関数

だとしても，所得の流列によっては，選択される消費水準が借入制約に寵面した端点解と

なり，一階条件が満たされない.その場合，各時点の「消費の限界効用の期待値Jは平準

7) これを，外生的な借入制約を課すケースと区別するため，自然借入制約 (naturaldebt limit) と呼ぶこ

ともある.
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化されるとは限らず，期待値でのオイラ一方程式を用いた消費の分析が最適性を持たな

し，8)

一方，消費の限界効用の非線形性は，予備的貯蓄と呼ばれる貯蓄行動を導く.この点を

明らかにするため，来期の消費 Ct+1の分布が既知であるとする.借入制約に直面する可

能性がないとすると，オイラ一方程式より，今期の消費 Ctは，

u' (Ct) = Edu'(Ct十1)]) (18) 

の関係を満たす.確実性等価モデルでは dが線形関数であったため， Ct = EtlCt十1]であ

ったが，ここでの CRRA型の瞬時効用関数の下では，

Ct = Et[Ct~r1]γ く Et [Ct+ 1 ] (19) 

となる.ただし， CRRA型効用関数がu"く Oおよびu川 >0の性質を満たす(つまり d

が消費に関して凸関数である)ために第 2の不等号が成立し，期待値においても消費は

完全には平準化されず，増加することが予期されるのである.これは，来期の消費の期待

値を所与とすると，確実性等価のケースに比べて消費が少なく，より多くの貯蓄がされる

ことを意味する.この確実性等価モデルと比較して増加した部分の貯蓄を，予備的貯蓄と

呼ぶのである.

予備的貯蓄の存在は u川 >0という CRRA型消費関数の仮定に依存しており u附く

Oの場合には，むしろ消費が確実性等価モデルに比べ大きくなり，予備的消費が存在する

ことになる. Kimball (1990) は，より一般的に，瞬時効用関数の三階微分に関する性質

を，慎重度に関する議論としてまとめており，予備的貯蓄が行われるケースを慎重度が正

であるケースと定義した. CRRA型の効用関数では慎重度は常に正であり，ここでは予

備的貯蓄動機が存在するケースだけを考えていることになる.

以上の 2つの点で， CRRA型の効用関数を導入することは確実性等価モデルと異なっ

た性質を持つことを示すことができるが，最適な t期の消費は，賃金の流列の分布に複雑

に依存しており，明示的に分析することは困難である.特に， CRRA型の瞬時効用関数

の下で、の消費水準の決定は，現在のところ，解析的には示されていない.

4.2 バッファーストックセーピングモデル

バッファーストックセービングモデルは，賃金に関する不確実性を導入した動学的最適

8) 借入制約が恒常所得・ライフサイクル仮説にもたらす影響を論じたものとして， Hayashi (1985)， 

Campbell and Mankiw (1989)， Zeldes (1989a; 1989b)， Deaton (1991)などを参照.
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化問題であるが，予備的貯蓄動機と実質的な借入制約が課されたことで，不確実性のない

モデル・確実性等価モデルとは大きく異なる性質を持つ.ただし，解析的には消費の水準

を決定することが国難であるため，数値計算を用いて分析を進めている.

バッファーストックセーピングモデルにおいて，概念的には，消費の流列は次のように

される.まず，前節までと同様に，t期 (t= 0... T -1) の消費者が産面する最大化

問題は，価値関数を用いて次のように書く.

IT亡「mt[只叫ん+1)]

r AS+1 = R(As十 Ws- Cs) 

s.t. ¥ At = At (20) 

l Prob(AT十1く 0)ロ O

Wsは確実性等値モデルと同様に確率変数であり，特に，t十 1期以降の各期の賃金

の分布 {F;+1(Wt+1)・..Ft(WT)}は所与である.

この問題は数値的にはパックワードに解くことができる.まず，t期に予想される rT
期の効用最大化問題jを考えると，瞬時効用関数の単調性および通時的な予算制約

Prob(AT十1 く 0)ニニ Oから，明らかに T期時点での手持ちの資産を全て消費するのが最

適，つまり CT= AT 十 WTである.これより，最終期の価値関数が lケ(AT)ニ U(AT十

WT)と書くことができる.

ここで，消費はその期の賃金を観察してから決定されること，実質金利に関する不確

実性がないことから，t期の消費は「期首における非人的資産と t期の賃金の合計Jの関

数となる.この合計を，手持ち資産 (Cωhon Hand) と呼ぶ (Deaton，1989ぅ Carr叫1ぅ 1992;

1997; 2004). 手持ち資産を Xtとすると lケ(AT)ニ u(XT)であり ，t時点での情報による

T期の賃金の分布巧!(WT)が与えられているので，その期待値は，

山阿] =川

と与えられる.非人的資産 Aを手持ち

き換えると，

X に変数変換して， T-1期の効用最大化問

となる.再び，

Et[1ケ-1(XT-1)]= !p-ax u(CT-d十 sEt[U(XT)]
'---'T-l 

s.t. XT = R(XT-1 -CT-1)十 WT

(22) 

の最適泊費は，XT-1を与えれば，一階条件 u'(CT-1)+sEt[u' (XT)] 

から決定することができるので，WT-1の分布 FF-1(WT_1)から，T-1期の価値関数の

期待値 Et[VT-1(XT-1)]を計算することができる.これを繰り返すことにより ，t十 1期
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函 1 消費関数:手持ち資産と消費

45度線

確実性等価モデルの消費関数

〆戸♂ーーーーー戸戸---ー

バッファーストックセーゼングモデルの消費関数

手持ち資産

の価値関数 vt+l(Xt+1)を数値的に計算する.この t十1期の価値関数の分布が計算でき

れば，オイラ一方程式から t期の消費が決定でき ，t期の最適消費 Ctは数値的に解ける

のである.

ここで，t期の消費は t期の手持ち資産だけの関数となることから， Carroll (1992; 

1997; 2004)ではこの手持ち資産と消費の関係 Ct(Xt)を「消費関数」と呼んでいる.こ

のように数値的に得られた，手持ち資産の関数としての消費関数を描いたものが図 lで

ある.この図に示される最も重要な性質は，手持ち資産に関して凹関数となっていること

である. Carroll and Kimball (1996) は，この消費関数が凹性を満たすことを解析的にも

示しており，バッファーストックセーピングモデルに共通の性質である.

さらに，ここでの図では，消費関数が 45度線よりも下位置しており，原点を通ってい

る.この性質は，所与とされた将来の賃金の流列が日十 1期以降全ての期の賃金が Oに

なる」可能性があるという仮定に依存している.上でも述べたように，バッファーストッ

クセーピングモデルでは消費が負になることが許容されないため，通時的な予算制約を満

たすためには借入をすることができず，t期の諮費は t期の手持ち資産の範囲でのみ可能

となる.したがって，消費関数は，消費と手持ち資産が等しいラインである 45度線より

も下に位置しているのである9)

消費関数が円の増関数であるため 手持ち資産が増加することにより消費は増加する

が，その増加分は減少していく.例えば，t期首の非人的資産がOであるとすれば，この

9) 賃金の流列が「最悪でも t+ 1期以降に厳密に正の賃金を受け取れるJを保証できるケースには，この消

費関数は左にシフトし，正の y切片を持つことになる.ただし，そのケースでも消費関数の凹性は成立し

ている.

123 



特集 ケインズ経済学の再検討

消費関数は t期の所得と消費の関係と考えることができる 10) これは，時点内の所得と

消費の間に関数関係が存在し，その関数が凹性を満たす，というケインズ型消費関数の想、

定している関係が存在していることを している.

このインプリケーションを，不確実性のないケース・確実性等価モデルと比較するため

に，不確実性のないケース・確実性等価モデルから導かれる t期の手持ち資産と消費の関

係を考察する.ここで，バッファーストックセービングモデルにおいて，消費は手持ち資

産の関数として表記されているが，数値的な解の導出には t+1期以i葎各期の賃金の分布

を所与として与えられていることに注意する.これは，前節までのモデルで考えると，将

来の賃金の説引現在価値の合計である期待人的資産を与えていることになる.さらに，手

持ち資産がt期首の非人的資産と t期の賃金の合計であることに注意すると，バッファー

ストックセービングモデルで数値的に得られた「消費関数jは，上の (13)式で見た，t 

時点での非人的資産・期待人的資産を所与とした上での，所得と消費の関係を示したもの

に過ぎないのである.

すなわち，確実性等価モデルでの手持ち資産の関数としての消費関数は，正の y切片

を持つ線形関数である.その直線を図示したものが，図 1で破線で描かれた直線である.

y切片は，非人的資産と期待人的資産の合計に定数 Dtをかけたものであり，限界消費性

向も定数 Dtである.この消費関数と比較することで，バッファーストックセーピングモ

デルの消費関数が，不確実性のないケース・確実性等{面モデルの消費関数よりも，下に位

ること，両者の差は手持ち資産が小さいときに大きく，手持ち資産が大きくなるにつ

れ0に近づいていく，ことが分かる 11) 言い換えれば，バッファーストックセーピング

モデルにおける限界的な所得の増加は，確実性等価モデルで示された「生涯所得の増加が

もたらす消費の増加効果J以外に，時点内の消費を増加させる効果を持つのである.

その効果は次のように理解することができる.t期の手持ち資産が少ない状態(すなわ

ちt期の賃金が低い場合)では，それ以後の賃金の実現値が非常に低かった場合に実質的な

借入制約に直面して，消費水準も低くなる可能性が高い.実質的な借入制約に直面して消

費が抑えられると，その期の限界効用の期待値は，消費の限界効用の非娘形性から，借入

制約に直面する可能性が小さくとも，十分に大きくなる 12) これが，オイラ一方程式を

通じて，今期の消費の水準を低くする(すなわち，泊費の摂界効用を高くする)インセンテ

イブとなる.一方で、，t期の手持ち資産が大きい状態では (t期の賃金が高い場合)，たとえ

10) より…般に，t 期首の非人的資産が正であっても，その分だけこの消費関数を左側にシフトさせること

で，t期の所得と消費の関係を見ることができる.

11) Carroll and Kimball (1996)では，手持ち資産が無眼大に発散すると，両者の差が Oに収束すること

を示している.

12) この性質は，確実性等価モデルに外生的に借入制約を課した場合には存在しない.
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t+l期以降低い賃金の実現値が続いたとしても借入制約に直面する可能性は十分に低い

ため，限界効用の非線形性を考癒しでも，借入制約に対応する動機が弱くなり，より不確

実性のない状態に近い消費行動になるのである.借入制約に対応するための貯蓄が，予備

的貯蓄動機に基づく対蓄であり，所得の限界的な増加は，予備的貯蓄動機を弱め，それを

取り崩させることでも消費を増加させる効果があるのである.

不確実性なしのケース・確実性等価のケースでは，この予備的貯蓄動機が考察されなか

ったため，生涯賃金の期待値だけが重要であり，時間的な所得のプロファイルは消費に対

して影響を与えなかった.これが，消費の水準は期待生涯可処分資産によって決定される

という，確実性等価モデルのエッセンスであった.それに対し，バッファーストックセー

ビングモデルでは，最適消費はありえる全ての賃金の流列と複雑に関係しており，期待人

的資本のように分布の期待値だけでは将来の賃金の影響をコントロールできない.そのた

め，賃金が現時点で確定することは，たとえ賃金水準が予期されたものであっても，未確

定であったものが確定し不確実性が減少することを通じて消費に影響を与えるのである.

例えば，将来の賃金の期待値が減少し今期の賃金が上昇するケースを考えると，両者の現

在価値が等しければ，確実性等価モデルのもとでは消費は変化しないが，バッファースト

ックセーピングモデルでは，その時点以降の不確実性を減らすことができるので，予備的

貯蓄動機を弱め，消費を増加させるのである.

5. ケインズ型消費関数の再検討

前節の論点を踏まえて，バッファーストックセーピングモデルから導かれた消費関数と

ケインズ型消費関数の整合性について検討する.まず，ケインズ型消費関数の基本的な命

題である「消費は時点内の所得の関数である」という性質が，バッファーストックセーピ

ングモデルの消費関数によって導かれた.特に，不確実性のないケース・確実性等価モデ

ルにおいても示された生涯所得を通じた時点内の消費と所得の関係だけでなく，非人的資

・期待人的資産を所与としてもこの関係が存在するのである.

ケインズ型消費関数の背後には，消費は最低限の生活を維持するだけのものでなく，

イ多的・選択的な部分があるという主張がある.所得が高い，すなわち「豊かな (wealthy)J 

な社会では，より多くの消費がされることが，ケインズ型消費関数によって表現されてい

るのである.それに対し，恒常所得・ライフサイクル仮説では，所得の動学的な側面が明

示的に考慮され，もはやある 1時点の所得が高いことが必ずしも豊かであることを意味

せず，より適切な豊かさの尺度として非人的資産と人的資産の合計が消費を決定するので
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ある.もちろん，動学的な枠組みでも，他の時点の所得を所与とすれば，ある時点の所得

が高いことはやはり豊かで、あることを意味しており，生涯所得を通じて，消費に影響を与

える.しかし，この関係は，ケインズ型消費関数を正当化するものではなく，部分的・恋

意的な分析であることを示していたのである.

しかし，バッファーストックセーピングモデルでは，この豊かさと消費水準という関係

に加え，時点内の所得と消費が関数関係を持つ経路を指摘した.すなわち，たとえ予想さ

れる「豊かさjを変化させなくとも，今期の所得が決定することは，生涯賃金のうち確定

した部分の割合を増加させ，不確実性の減少させるという意味があり，それが治P費を増加

させる，という経路である.例えば，今期の賃金を増加させ，同じ現在価値の分だけ将来

の賃金を減少させる.すると，期待人的資本には変化がなく，その意味で豊かさも変化せ

ず，消費は変化しない.しかし，このような賃金のタイミングの変更は，生涯所得の未確

定部分を減らし，不確実性を低下させるため，消費を増加させるのである.

時点内の所得と消費の関数関係に加え，消費関数の凹性についても，バッファーストッ

クセーピングモデルの消費関数から導くことができる.ケインズ型消費関数では，所得が

低くとも必要な f基礎泊費J(消費関数の定数項)の存在を指摘することで沼費関数の間性

を正当化していた.一方で，豊かさのもたらす選択的な消費については，限界的な消費性

向を一定と考えていた.それに対し，バッファーストックセーピングモデルにおける限界

的な消費行動は，豊かさの効果に加え，不確実性の減少という要因にも依存している.予

備的貯蓄とは，借入制約に対応して，将来における最低践の消費を確保するための貯蓄

であり，ケインズ型の消費関数と異なり，むしろ「基礎貯蓄Jの存在を主張しているので

ある.特に，手持ち資産の低い状態では「将来における基礎消費Jを確保する必要性が高

く，より多くの所得が予備的動機によって貯蓄される.一方で，追加的な所得は限界的に

不確実性を減少させ，予備的貯蓄の取り崩しを許容するのである.この予備的貯蓄の取り

崩し効果は，限界的な消費性向を予備的貯蓄を考慮しない場合に比べ大きくするが，所得

の増加による将来に対する不安解消効果は所得が高まるにつれ弱まる.言い換えれば，限

界的な予備的貯蓄の取り崩しの減少によって様界消費性向は低下し，消費関数の間性をも

たらすのである.

ケインズ型消費関数を豊かさと消費の関係という観点から解釈すると，恒常所得・ライ

フサイクル仮説の方がより包括的な枠組みであり，時点内での所得と消費の関係を見るこ

とは怒意的であるという批判を免れることはできなかった.それに対し，バッファースト

ックセーどングモデルは，不確実性と消費という新たな側面から時点内の所得と消費の関

係を導き，ケインズ型消費関数の再解釈を可能としたのである.
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