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日本における家計貯蓄の決定要因とマル優廃止
　 の影響について*

―都道府県庁所在都市別データによる分析を踏まえて―

チャールズ・ユウジ・ホリオカ**

　本稿では都道府県庁所在都市別データによって家計貯蓄関数を推定し，その結果家計貯

蓄率の都市別格差は主に可処分所得の実質伸び率と所得の種類別構成（特にボーナス収入，

事業・内職収入，世帯主以外の世帯員の収入の割合）の格差によって説明しうるというこ

とが分かった。したがって，日本の高い家計貯蓄率は所得の伸び率の高さ，ボーナス制度，

事業収入の割合の高さなどによるものであると考えられる。

　貯蓄の利子弾力性の測定に関しては，消費者物価の上昇率と地価の上昇率を貯蓄に対す

る収益率の尺度として用い，貯蓄関数に導入してみた。しかしながら，いずれの係数も全

体の貯蓄関数においては有意ではなく，日本では貯蓄の利子弾力性がゼロに近いというこ

とが示唆されている。そうだとすると，マル優制度を廃止したとしても，全体の家計貯蓄

率はそれによってほとんど影響を受けないことになる。

　ただし，例えば，地価の上昇率が高くなれば，金融資産から土地やその他の実物資産へ

のシフトが起こるというように，貯蓄の資産別配分（ポートフォリオ選択）は収益率に大

きく依存しているという結果が出た。したがって，マル優制度の廃止によってマル優制度

の対象になる金融資産の相対的税引き後収益率が低下すれば，貯蓄の全体の水準は変わら

ないとしても，マル優制度の対象になる金融資産からマル優制度の対象にならない金融資

産（株式，社債，保険，海外資産など)，土地やその他の実物資産へのシフトが起こると

予想される。

　最後に，以上のような結果を踏まえてマル優制度廃止の経常収支の黒字に与える影響に

ついて考えてみると，いくつかの相反する効果が存在するため，経常収支の黒字が増加す

るか減少するかは断言できないという結論になる。したがって，マル優廃止による経常収

支の黒字の解消をマル優廃止の根拠として用いるのは時期尚早であり，マル優廃止の根拠

があるとすれば，税制の公正化や税収の確保などに求めなければならない。

*　　本稿は，1986年10月16～17日に大蔵省財政金融研究所と　National Bureau of Economic Research（NB
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　 課題」で報告したペーパーに手を加えたものである。当シンポジウムでは、石川経夫先生 (東京大学 )，吉
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Ⅰ．は　じ　め　に

　マル優制度（少額貯蓄非課税制度）が税制改

革の一環として廃止されることになったが，そ

の根拠として次のような点が挙げられている：

(1)マル優の不正利用の防止，(2)所得税減税など

の財源の確保，(3)貯蓄率の引き下げによる経常

収支の黒字削減。しかし，マル優制度の廃止に

よって果たしてこのような効果が期待できるの

であろうか。ここでは，特に３番目に焦点を当

てて検討してみることにする。

　本論文の概要を示すと，次のとおりである。ま

ず第Ⅱ節において，マル優制度の貯蓄率に与え

る影響を理論的に考察する。続く第Ⅲ節～第Ⅴ

節では，家計調査からの都道府県庁所在都市別

データによる家計貯蓄関数の推定を試み，それ

によってマル優劇度の家計貯蓄に与える影響を

間接的に把握しようとする。具体的には，第Ⅲ

節では用いたデータについて述べ，第Ⅳ節では

推定モデルの特定化について説明し，第Ⅴ節で

は推定結果を紹介する。第Ⅵ節では，推定結果

に基づき日本の高い家計貯蓄率の原因について

検討し，最後に，第Ⅶ節では，主な結果を要約

し，政策上のインプリケーションについて考え

る。

Ⅱ．理 論 的 考 察

　マル優制度が貯蓄率に影響しているとすれ

ば，税引き後実質収益率を通してである。税引

き後実質収益率 r は(1－ｔ) i－Πeに等しい (但

し，ｔは財産所得に対する限界税率， iは名目
利子率，Π eは期待物価上昇率を表す )。マル

優制度によって，多くの家計ではｔが0であ

り，そのため税引き後実質収益率が引き上げら

れている。しかしながら，それによって貯蓄率

が引き上げられており，マル優廃止によって貯

蓄率が低下するとは限らない。なぜならば，こ

のようなことが起こるか否かは貯蓄の利子弾力

性にかかっているからである。貯蓄の利子弾力

性が正であり，その値が大きくなければ上述の

ような効果は見られないはずである。従って，

マル優制度と貯蓄率との間の関係を把握するた

めには貯蓄の利子弾力性の符号，大きさに関す

る情報が不可欠であるが，理論的な研究におい

ても，実証的な研究においても，依然として，

これらに関するコンセンサスは得られていな

い。そこで，貯蓄の利子弾力性を間接的に測定

することがこの分析の一つの目的である。

Ⅲ．デ　ー　タ

　貯蓄の利子弾力性は，利子率（税引き後実質

収益率 )を導入した貯蓄関数を推定することに

よって得ることができるが，正確に測定するた

めには税引き後実質収益率において充分なばら

つきがなければならない。前節で述べたよう

に，税引き後実質収益率は名目利子率，限界税
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率と期待物価上昇率の関数であり，これらにお

けるばらつきが大きければ大きいほど税引き後

実質収益率におけるばらつきも大きくなる。こ

れを念頭に置きながら，どのようなデータが貯

蓄の利子弾力性を測定するに最も適しているか

を考えてみることとしたい。

(１)　国別データ

　税引き後実質収益率の３つの構成要因のすべ

てが国によって大きく異なると考えられるた

め，一見して国別データが最適であるという印

象を受けるが，少なくとも２つの問題がある。

一つは，国によって多くの変数において定義上

の相違があることであり，もう一つは，貯蓄率

の国別格差の背後には様々な経済的，制度的，

政策的，人口学的，社会的，文化的，歴史的な

要因があるため，これらの独立の効果を測定す

るのが非常に困難であることである。事実，税

引き後実質収益率を説明変数として導入した貯

蓄関数を国別データによって推定している分析

が少なくとも一つある（Ｋｏｐｉｔｓ　ａｎｄ　Ｇｏｔｕｒ

(1980) )が，税引き後実質収益率の係数が有意

でない場合が多いし，貯蓄の利子弾力性が正で

はあるが極めて小さいという結果となってい

る。

(２)　時系列データ

　ー国における時系列データを用いるのも一つ

の可能性であり，例えばＭａｋｉｎ（1986）は時

系列データによって日本における貯蓄の利子弾

力性を測定しようとしている。Ｍａｋ ｉｎの分析

においては収益率の係数はそれほど有意でない

し，弾力性がゼロに近いという結果となってい

る。この結果は収益率におけるばらつきの不充

分さに起因しているものであると考えられ，

それには２つの原因があげられる。第１に，

Ｍａｋ ｉｎはデータ上の制約のため限界税率の推

移を完全に無視している。第２に，日本では金

利が政府によって統制されているため，名目利

子率もそれほど推移していないというのがそれ

である。したがって，Ｍａｋ ｉｎの分析では税引

き後実質収益率のばらつきは主として期待物価

上昇率に依存しているものである。

(３ )　 ミ ク ロ ・ レ ベ ル の 横 断 面 ( c r o s s -

　　section)データ

　この種のデータの場合でも税引き後実質収益

率のばらつきの問題がある。というのは，一国

内では同じ名目利子率が国民全員に適用される

し，マル優制度やその他の貯蓄に対する税制面

の優遇措置によって多くの家計の場合，財産所

得に対する限界税率がゼロとなっているからで

ある。しかし，幸いなことに日本の場合消費

者物価上昇率に関する地域別データがあり，

Ｍａｋｉｎの時系列データによる分析の場合と同

様に，期待物価上昇率のばらつきによって税引

き後実質収益率におけるばらつきを作ることが

できる。さらに，地価の上昇率に関する地域別

データもあり，これを用いて地価の上昇率の地

域別格差を考慮することによって貯蓄に対する

収益率におけるばらつきをさらに増やすことが

できる。なぜならば，地価の上昇率は土地に対

する収益率の尺度として考えることができ，土

地やその他の実物資産への投資も貯蓄に含まれ

ているためである。

　したがって，ミクロ・レベルの横断面データ

を用いることによって貯蓄の利子弾力性をかな

り正確に測定することができそうであるが，に

もかかわらず，私が知る限り，このような分析

はまだ一度も行われておらず，本分析が初めて

の試みである。

　データとして，主に総務庁統計局が実施して

いる家計調査からの都道府県庁所在都市別デー

タを用いた。しかし，47の都道府県庁所在都市

から地価にかんするデータが得られなかった那

覇市を落し，10大都市に入りながら県庁所在都

市でない川崎市と北九州市を加えたため，標本

数は最終的には48となった。

　分析を行った時点で最も新しかった1985年に

関するデータを用い，また，家計調査において

は一般世帯（勤労者世帯以外の世帯）の収入に
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関するデータが一切ないため分析対象を勤労者

世帯に限った。データは総務庁統計局（1986

a，第３表，108～125ページ）から取った。

　最後に，消費者物価，地価に関するデータは

それぞれ『消費者物価指数年報』 (総務庁統計

局（1986b，第５表，60～63ページ))，『住

宅敷地価額調査報告』(住宅金融公庫宅地部

（1983，第７表，34～63ページ)，住宅金融公

庫第2融資部（1986，第７表，34～63ページ))

から取った。

Ⅳ．推定モデルの特定化

　推定モデルの特定化はごく一般的なものであ

り，被説明変数として，次のようなものを用い

た：

　　ＳＹ＝家計貯蓄割合(黒字割合)＝貯蓄 /可処

　　　　　分所得 (但し，貯蓄＝可処分所得－消

　　　　　費＝キャピタル・ゲイン以外の正味

　　　　　資産の純増)

　　ＳＦＹ＝金融貯蓄割合＝(キャピタル・ゲイ

　　　　　 ン以外の金融正味資産の純増)/可

　　　　　 処分所得

　　ＳＲＹ＝実物貯蓄割合＝(キャピタル・ゲイ

　　　　　 ン以外の土地，建物など実物資産の

　　　　　 純増)/可処分所得

　定義によって，ＳＹ＝ＳＦＹ＋ＳＲＹ。

　基本的な変形においては，次の説明変数を導

入した：

　　ＩＮＶＹ＝(1/ＹＤＡ)＊100,000（但し，ＹＤＡ

　　　　　　＝可処分所得/(平均消費者物価地

　　　　　　域差指数(注 1 ) / 1 0 0 ) ;  ＩＮＶＹの単

　　　　　　位は100,000/円，年平均１ケ月間

　　　　　　の金額)

　　C H Y D＝可処分所得の平均年間実質伸

　　　　　     びの割合，1982～85年＝[(ＹＤ

(注1)　 1984年における平均消費者物価地域差指数（全国平均＝100)のデータは総務庁統計局（1986b，第２

　　　　表，292ページ）から取った。各々の都市における1984年の指数をその都市における1984～85年の間の

　　　　消費者物価上昇率で乗じ，同じ期間における消費者物価上昇率の全国平均で除することによって1985

　　　　年の指数を計算した。

(注2) 　YD82のデータは総理府統計局（1983，第３表，118～135ページ）から取った。

(注3 )　これらの上昇率は静学的期待，都市間の情報の独立性という仮定に基づいて計算されているが，こ

　　　　れらの仮定が妥当であるかどうかを検証すべきであり，もし妥当でなければより現実的な仮定を置く

　　　　べきである。これは今後の研究課題として残されている。

　　　　　　85 / ( P 8 5 / 1 0 0 ) ) / (Y D 8 2 / ( P 8 2 /

　　　　　　100) ) ] 1 / 3＝1(但し，YD 8 5とY D

　　　　　　82はそれぞれ1982年と1985年に

　　　　　　おける(名目)可処分所得 ( 注 2 ) ，

　　　　　　P 8 2と P 8 5 はそれぞれ 1 9 8 2 年と

　　　　　　19 8 5年における消費者物価指数

　　　　　　(1980年＝100)を指す)。

　　ＡＧＥ＝世帯主の平均年齢

　　E＝有業人員

　　ＣＨＰ＝消費者物価指数の平均年間上昇割

　　　　　　合，1982～85年＝(P85/P82)1/3－1

　　　　　　( 但 し ， P 8 5 と P 8 2 は C H Y D の

　　　　　　場合と同じである)。

　　ＣＨＰＬ＝地価の平均年間上昇割合，1981～

　　　　　　84年度＝(LP8 4 / L P 81) 1 / 3－1(但

　　　　　　し ， L P 8 1 と L P 8 4 は そ れ ぞ れ

　　　　　　1981年度と1984年度における住宅

　　　　　　敷地の1平方メートル当たりの平

　　　　　　均価額を指す)(注3)。

　H(世帯人員)も回帰式に導入してみたが，全

く有意でなかったため，最終的には落した。

　以上の特定化に爵いては，定数項は限界貯蓄

性向を示しているが，ある変形においては定数
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項を落し，その代わりに所得を種類別に区分

し，各種の所得の全所得に占める割合を回帰式

に導入してみた。すなわち，次のような変数を

説明変数に加えた：

　　ＹＲ Ｙ＝ (世帯主の定期収入 ) /実収入 (但

　　　　　　し，実収入は税込み収入の総額を指

　　　　　　す)

　　Y B Y＝ (世帯主の賞与 (ボーナス ) ) /実収入

　　Y T Y＝ (世帯主の賞与以外の臨時収入 ) /実

　　　　　　収入 (但し，賞与以外の臨時収入は

　　　　　　奨励金，報奨金，昇給差額，給与

　　　　　　ベース改定差額を含む)

　　YNH Y＝ (世帯主以外の世帯員の勤め先収

　　　　　　入)/実収入

　　YTRY＝移転所得 /実収入 (但し，移転所得

　　　　　　は社会保障給付と仕送り金を含

　　　　　　む)

　　YPY＝財産収入/実収入

　　YBSY＝事業・内職収入/実収入

　　YS Y＝特別収入 /実収入（但し，特別収入

　　　　　　は受贈金などを含む)

こうすることによって各種の所得からの限界貯

蓄性向が互いに等しいか否かを検定することが

できる。

　Y P Yは，主に財産収入が収入の一種である

から回帰式に導入したのであるが，別の理由も

ある。というのは，貯蓄のフローは貯蓄のスト

ック（すなわち，財産保有額）に依存している

と考えられ，財産収入が財産保有額に比例して

いるはずであるため後者の代理変数と見なすこ

とができるからである（家計調査では，財産保

有額に関する直接的な情報は一切ない。)

　さらに，LRY＝借金返済 /実収入も説明変数

として用いた。なぜならば，借金の返済は貯蓄

の一種であるからである。また，借金の返済額

は借金の残高に比例していると考えられ，借金

の残高は財産保有額とともに家計の正味資産の

決定要因である（すなわち，正味資産＝財産保

有額－借金残高 )。したがって，財蓄のフロー

が正味資産に依存していると仮定すれば，借金

の返済額を借金残高の代理変数として回帰式に

導入する根拠があるわけである。

　各変数の平均値，標準偏差，最低値，最高値

が第１表に示されている。第１表を見れば分か

るように，貯蓄率 (S Y )においてはかなりのば

らつきがあり，盛岡市の12.6％が最低であり，

浦和市の26.8％が最高である。また，金融貯蓄

率，実物貯蓄率においては，これ以上のばらつ

きがあり，ほとんどの説明変数においてもかな

りのばらつきがある。一番肝心な価格変数に関

しては，C H Pの変動幅は札幌市の1.4％から

鹿児島市の2.5％までであり，比較的小さなも

のであるのに対し，C H P Lの変動幅は山形市

の－3.9％から京都市の13.4％までであり，大

幅なものである。

　最後に記しておきたいことは，加重回帰の手

法を使い，各都市におけるウェイトとして集計

世帯数を用いたということである。

第１表　各変数の平均値，標準偏差，最低値，
　　　最高値
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Ⅴ．推　定　結　果

　本節では推定結果を簡単に紹介したい。まず

最初に，所得の合計を用いた場合の変形の推定

結果が第２表に示されている。第２表を見れば

分かるように，SY方程式全体の適合度は（特

にデータが横断面データであるということを考

慮すれば）非常に高い。S F Y方程式の適合度

は若干劣り，ＳＲＹ方程式の適合度は最も低い

が，それでも満足できるものである。

　限界貯蓄性向を指す定数項は有意でない場合

もあるが，その値は妥当であり，可処分所得が

１円増えると，貯蓄が0.51～0.58円増えるとい

うことを示している。このうち，0.44～0.50円

は金融資産に配分され，0.06～0.07円は実物資

産に配分される。また，貯蓄関数の縦軸切片に

当たる ＩＮＶＹの係数は有意でない場合もある

が，予想通り負である。

　ＣＨＹＤ（可処分所得の実質伸びの割合）の係

数に関しては，ライフ・サイクル仮説，恒常所得

仮説，消費習慣の継続性に関する仮説のいずれ

も，場合によっては所得の伸びが貯蓄率を増加

させると予測しているが，予想通り，ＣＨＹＤ

の係数は S Y方程式においては有意に正であ

り，S F Y方程式においては限界的に有意に正

である。ＳＲＹ方程式においては，ＣＨＹＤの係

第２表　所得の合計を用いた場合の変形の推定結果
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数は負であり，有意でないが，この結果はそう

驚くにはあたらない。なぜならば，実物資産へ

の投資は分割不可能であり，計画や準備ののち

に行われることが多いため，所得の伸びが予期

されない，一時的な，または小幅なものであれ

ば，それに伴う貯蓄の増加が実物資産への投資

の形を取る可能性は低い。

　次に，人口学的な変数の影響を考えてみる。

ＡＧＥ (世帯主の平均年齢 )の係数はＳＹ方程式

においては負であり，時には有意であるが，

ＳＦＹ方程式，ＳＲＹ方程式のいずれにおいても

有意ではない。この変数が人口の年齢構成の尺

度としてあまりにも粗いものであるためこのよ

うな結果になったということも考えられる。

　E (有業人員 )の係数は Ｓ Ｙ方程式において

は有意に正であるが，ＳＦＹ方程式，ＳＲＹ方程

式のいずれにおいても有意ではない。ＳＹ方程

式における正の係数は，副次的な稼ぎ手の所得

が変動所得として見なされ，主として貯蓄され

ることを反映しているという可能性もあるし，

因果関係が逆であるという可能性もある。すな

わち，住宅購入や子供の教育などに備えている

家計や他の理由で貯蓄の必要性が高い家計にお

いて，貯蓄を行う余裕を増やすために世帯主の

妻などが働きに出ているのだということも考え

られる。

　最後に，一番興味深い変数，すなわち価格変

数 ( ＣＨＰとＣＨＰ Ｌ )に関していえば，いずれ

も S Y方程式においては負であり，全く有意

でない。つまり，貯蓄に対する収益率は貯蓄の

全体の水準にあまり影響しておらず，貯蓄の利

子弾力性はゼロに近いようである。これは価格

効果と所得効果が互いにほぼ相殺するからであ

ろう。

（注4 )　この説明が正しければ，ＳＦＹ方程式におけるＣＨＰＬの係数は正であるはずであり，ＳＲＹ方程式

　　　　におけるＣＨＰＬの係数は負であるはずであるが，推定結果はこの逆である。

(注5)　ＣＨＰが金融資産に対する実質収益率の尺度であり，ＣＨＰＬ一ＣＨＰが実物資産に対する実質収益

　　　　率の尺度であるため，ＣＨＰとＣＨＰＬではなく，ＣＨＰとＣＨＰＬ－ＣＨＰを回帰式に導入した方が

　　　　妥当であったかも知れないが，幸い，さらに妥当と思われる特定化におけるＣＨＰとＣＨＰＬ－ＣＨＰ
　　　　の係数はそれぞれ実際に用いた特定化におけるＣＨＰとＣＨＰＬの係数の和とＣＨＰＬの係数に等し

　　　　い。結果は示されていないが，結論の本質は変わらない。

　しかし，Ｓ ＦＹ方程式とＳＲＹ方程式におけ

るとＣＨＰとＣＨＰＬの係数は，収益率が貯蓄の

金融資産と実物資産との間の配分，すなわちポ

ートフォリオ選択には影響しているということ

を示している。まず最初にＣＨＰＬの係数を見

ると，ＳＲＹ方程式においては，予想通り有意

に正であり，ＳＦＹ方程式においては，有意に

負である。これは，実物資産に対する収益率が

上昇すれば，家計は実物資産へ配分する貯蓄の

割合を増やし，金融資産へ配分する割合を減ら

すということを示唆している。しかも，ＳＦＰ

方程式とＳＲＹ方程式におけるＣＨＰＬの係数

の絶対値はほぼ等しく，２つの効果がほぼ互い

に相殺するようであり，この結果は，貯蓄の全

体の水準は実物資産に対する収益率の変化によ

うてほとんど影響を受けないという上述の結果

と整合的である。

　ＣＨＰに関しては，消費者物価の上昇は金融

資産に対する実質収益率を低下させ，金融資産

から実物資産へのシフトをもたらすはずである

ため，ＣＨＰの係数はＳＦＹ方程式においては

負であり，ＳＲＹ方程式においては正であるは

ずである。いずれの方程式においても結果は予

想に反するものであるが，係数の有意度はそれ

ほど高くなく，しかもインフレが貯蓄に与える

影響は収益率による効果以外にも考えられる。

例えば，日本の家計は金融資産と実物資産との

間の割合を一定に保つと仮定すれば，インフレ

が発生した場合にはそれによる金融資産の目減

りを相殺するために金融貯蓄を増やすはずであ

る (注 4 )。また，インフレは不確実性を増加さ

せ，そのため家計が流動性の比較的高い金融資

産の形で保有する貯蓄の割合を増やそうとする

と考えられる(注5)。
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第３表　所得が種類別に区分された場合の変形の推定結果

＊　　＊　　＊

　次に所得が種類別に区分された場合の変形の

推定結果を紹介したい。結果は第３表に示され

ている。予想通り，Ｅ(有業人員)とＹＮＨＹ

(世帯主以外の世帯員の勤め先収入の割合)との

間に強い相関があるため，Ｅを回帰式から落し

た。

　第２表と第３表を比較すれば分かるように，

所得が区分されていても，区分されていなくて

も，推定結果は非常に類似したものとなってい

る。所得が区分されている場合にＳ ＦＹ方程

式，ＳＲＹ方程式のいずれにおいてもＣＨＹＤ，

Ｃ Ｈ Ｐと Ｃ Ｈ Ｐ Ｌの係数の絶対値が大きくな

り，有意度が高くなるのが数少ない違いの一つ

である。

　所得関係の変数に関しては，ＹＲＹ，ＹＢＹと

ＹＮＨＹの係数はＳＹ方程式においては正であ

り，非常に有意である。所得変数の係数は各種

の所得からの限界貯蓄性向を表わしているが，

推定結果によれば，世帯主の定期収入，世帯主の

賞与(ボーナス収入)，世帯主以外の世帯員の勤

め先収入からの限界貯蓄性向はそれぞれ0.44，

0.66と0.69である。これらの間の格差は有意な

ものではないとはいえ，３つの内，後の２つの

方が高くなっており，これはもっともな結果で

ある。なぜならば，ボーナス収入は変動所得と

みなされているため主として貯蓄に回されてい

るのだという可能性があるし，予期されたもの

であるとしても，日本の家計はボーナス収入の

約半分を貯蓄するという習慣(ｒｕｌｅ ｏｆ ｔｈｕｍｂ)

に従っているからである(Ｉｓｈｉｋａｗ  ａｎｄ  Ｕｅｄａ

(1984))。また，世帯主以外の世帯員の勤め先

収入の割合の影響については，上述のＥ(有業

人員)の係数に関する説明を参照されたい。

　事業・内職収入からの限界貯蓄性向を表わす

ＹＢＳＹの係数はＳＹ方程式においては非常に高
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い(1.06)が限界的にしか有意でない。事業収

入の変動の激しさと事業を営んでいる家計はそ

のためにも貯蓄をしなければならないというこ

とを考慮すれば，これはもっともな結果であ

る。

　他の種類の所得，すなわち世帯主の臨時収

入，移転収入(社会保障給付，仕送り金)，財産

収入，特別収入(受贈金など)の割合の係数は全

く有意でない。その理由として，一つには，真

の係数がゼロであるということ，もう一つには，

それぞれの変数におけるばらつきが不充分であ

るため係数を正確に推定することができないと

いうことが考えられる。世帯主の臨時収入と特

別収入は変動所得と見なされているため，主と

して貯蓄されているのだという可能性がかなり

高く，これらの場合は2つ目の説明が該当する

と考えられる。一方，移転所得(年金など)は比

較的安定しているし，主として高齢者が受けて

いるため，限界貯蓄性向の真の値はゼロに近い

と考えられる。さらに，財産収入の場合も真の

係数はゼロに近いと考えられる。なぜならば，

財産収入は比較的安定しているため主として消

費に回されているのだという可能性があるし，

上述の通り，財産収入を財産保有額の代理変数

と見なすことができ，貯蓄のフローは財産保有

額の減少関数であると考えられるからである。

　次に，ＳＦＹ方程式，ＳＲＹ方程式の各々にお

ける所得関係の変数の係数を見てみたい。ほと

んどの係数は全く有意でなく，少なくとも限界

的に有意な係数はＳＦＹ方程式におけるＹＢＹ

とＹＮＨＹの係数と ＳＲＹ方程式におけるＹＢ

ＳＹの係数のみである。ＳＦＹ方程式において

ＹＢＹとＹＮＨＹの係数が少なくとも限界的に

有意であり，係数の大きさがＳＹ方程式にお

ける同じ変数の係数とほとんど変わらないとい

うことは，ボーナス収入，世帯主以外の世帯員

の勤め先収入の割合の増加に伴う貯蓄の増加は

主に金融貯蓄の形を取るのだということを示唆

しており，ＳＲＹ方程式において，ＹＢＹとＹＮ

ＨＹの係数が全く有意でないということもこ

の結論と整合的である。ＳＲＹ方程式における

ＹＢＳＹの非常に大きい係数(1 . 8 1 )に関して

は，これはおそらく事業を営むと事業関係の実

物資産(設備，建物など)への投資が必要となっ

てくるということを反映しているのであろう。

　最後に，ＬＲＹ（借金返済の実収入に占める割

合）について述べると，この変数の係数はＳＹ

方程式，ＳＦＹ方程式のいずれにおいても有意

ではないが，ＳＲＹ方程式においては正であり，

限界的に有意である。上述の如く，借金の返済

は２つの理由から貯蓄に影響を及ぼすと考えら

れるが，貯蓄のフローが正味資産の減少関数で

あると仮定すれぱ，いずれの効果によっても，

借金の返済は貯蓄を増加させるはずである。し

たがって，ＳＹ方程式，ＳＦＹ方程式のいずれに

おいても ＬＲＹの係数が有意でないことは，

ＬＲＹにおけるばらつきの不充分さに起因する

と考えられる。ＳＲＹ方程式におけるＬＲＹの

有意に正な係数は次のように説明できる。実物

貯蓄率の高い家計は当年に住宅やその他の実物

資産を購入した家計であり，このような家計の

多くは，実物資産の購入を少なくとも部分的に

は借金によって賄ったと考えられる。したがっ

て，実物資産を購入した家計の方が借金を返済

している確率が高いわけであり，そのため実物

貯蓄と借金返済との間に正の相関が生じるのか

も知れない。

　以上が主な推定結果の紹介と解釈である。

Ⅵ．日本の高い家計貯蓄率の原因

　家計調査によれば，日本全国の平均家計貯蓄

率は1985年においては22.5％であった。本節で
は，上述の推定結果に基づき，この非常に高い

家計貯蓄率を説明し，各々の要因の貢献度を推
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定する。

 (1)   ＣＨＹＤ（可処分所得の実質伸びの割合 )

　この変数の1982～85年における全国平均は

1.59％であった。また，この変数の推定係数は

変形によって0.4742から0.5135の間であった。

したがって，この要因は日本の家計貯蓄率の内

0.75から0.82ポイントを説明している。すなわ

ち，もし日本の可処分所得の実質伸び率が1982

～85年の水準からゼロへ低下したとしたら，家

計貯蓄率はこれだけ下がったはずである。ま

た，高度成長期においては，可処分所得の実質

伸び率が７％を上回った年もあったが，このよ

うな年においては，所得の伸びが家計貯蓄率の

内3.32から3.59ポイントを説明しえるというこ

とになる。

  (2)　ＹＢＹ（世帯主のボーナス収入の割合）

　この変数の1985年における全国平均は17.07

％であった。また，世帯主のボーナス収入から

の限界貯蓄性向（ＹＢＹの係数）は0.6579であ

り，これは世帯主の定期収入からの限界貯蓄性

向（0.4442）を0.2137上回っている。したがっ

て，もし，1985年に世帯主のボーナスの形で支

給された金額の全てが世帯主の定期収入として

支給されたとしたら，家計貯蓄率は0.2137×

17.07＝3.65ポイント低かったはずである(注6)。

しかも，家計調査では世帯主以外の世帯員の勤

め先収入が定期収入，ボーナス収入などに区分

されていないため世帯主以外の世帯員のボーナ

スの影響を推定することができないが，もしそ

のような計算が可能であったとしたら，ボーナ

ス制度の家計貯蓄率に与える影響がより大きく

出るであろう。

 (3)　ＹＮＨＹ（世帯主以外の世帯員の勤め先収

　　入の割合)

　この変数の1985年における全国平均は11.82

％であった。また，世帯主以外の世帯員の勤め

先収入からの限界貯蓄性向は0.6852であると推

定され，これは世帯主の定期収入からの限界貯

蓄性向（0.4442）を0.2410上回っている。した

がって，もし1985年に世帯主以外の世帯員の勤

め先収入として支給された金額の全てが世帯主

の定期収入として支給されたとしたら，家計貯

蓄率は0.2410×11.82＝2.85ポイント低かった

はずである。

  (4)　ＹＢＳＹ（事業・内職収入の割合)

　この変数の1985年における全国平均は1.44％

であった。また，事業・内職収入からの限界貯

蓄性向は1.0632であると推定され，これは世帯

主の定期収入からの限界貯蓄性向（0.4442）を

0.6190上回っている。したがって，もし1985年

に事業・内職収入として生じた金額の全てが世

帯主の定期収入として支給されたとしたら，家

計貯蓄率は0.6190×1.44＝0.89ポイント低かっ

たであろう。

　以上の４つの要因はあわせて日本の家計貯蓄

率の内8.21ポイント（すなわち36.4％)を説明

している。また，ボーナス制度と世帯主以外の

世帯員の勤め先収入の貢献度が特に高いようで

あるが，高度成長期においては，所得の伸びの

貢献度はボーナス制度のそれとほぼ同等なもの

であった。

　本分析において検討した他の要因の貢献度

は，係数が有意でなかったため正確に推定すること

ができなかったが，これらの貢献度が実際

に低いものであるという可能性も充分ある。し

たがって，日本の家計貯蓄率の内，上述の４つ

の要因によって説明できなかった部分はおそら

く，本分析において考慮できなかった要因によ

るものであると考えられる。

　Ｍｏｄｉｇ ｌ ｉａｎｉ  ａｎｄ  Ｓｔｅｒ ｌ ｉｎｇ(1983)は国別デ

ータによって貯蓄関数を推定し，日本の高い民

間貯蓄率（但し，民間貯蓄は家計貯蓄と法人貯

蓄の和として定義されている）は主として(1)所

得の伸び率の高さ，(2)高齢者の全人口に占める

(注6)　Ｉｓｈｉｋａｗａ　ａｎｄ　Ｕｅｄａ（1984）はボーナス制度によって日本の個人貯蓄率の約３ポイントを説明する

　　　　ことができるという結果を時系列データによる分析から得ているが，この結果と本分析の結果はほぼ

　　　　整合的である。
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割合の低さと(3)公的年金の給付水準の低さによ

るものであると結論付けている(注7)。

　本分析に基づいて同じように日本と他国との

間の貯蓄率の格差を説明するためには，他国に

おける各々の説明変数の値が必要となる。(1)可

処分所得の実質伸び率に関するデータは多くの

国において存在し，日本のそれが（特に高度成

長期において）他国よりも高かったということ

が示されている。(2)ボーナス収入，(3)事業・内

職収入，(4)世帯主以外の世帯員の勤め先収入の

割合に関する国際比較データはないようである

が，ボーナス収入の割合が日本と同じぐらい高

いのは韓国ぐらいのようであるし，個人企業を

営んでいる家計の割合（したがって，事業収入

の家計所得に占める割合）が日本の場合の方が

高いとよくいわれている。したがって，上の４

つの要因のうち少なくとも最初の３つは日本の

場合の方が高いと思われる。したがって，これ

らの要因によって日本と他国との間の貯蓄率の

格差を説明しうるということになる。３つの要

因のうち所得の伸びはＭｏｄｉｇｌ ｉａｎｉ  ａｎｄ  Ｓｔｅｒ‐

ｌ ｉ ｎｇの分析と共通しているが，それ以外の要

因はデータ上の制約のため片方の分析でしか考

慮されていない。したがって，彼らの国別デー

タによる分析の結果と都市別データによる本分

析の結果をあわせて考えると，日本と他国との

間の貯蓄率の格差がかなりの程度説明しうると

思われる。とはいえ，説明されていない部分も

大きいし，充分検討されていない要因（例え

ば，国民性，消費者信用の未発達，金融機関の

間の預金獲得競争の激しさ，政府の貯蓄増強運

動など）が数多くある (注 8 )。日本におげる家計

貯蓄行動に対する理解をさらに高めるために

は，様々なデータ，様々な分析手法による新た

な分析が必要とされている。

Ⅶ．結論と政策上のインプリケーション

　本稿では都道府県庁所在都市別データによっ

て家計貯蓄関数を推定し，その結果家計貯蓄率

の都市別格差は主に可処分所得の実質伸び率と

所得の種類別構成（特にボーナス収入，事業・

内職収入，世帯主以外の世帯員の収入の割合）

の格差によって説明しうるということが分かっ

た。従って，日本の高い家計貯蓄率は所得の伸

び率の高さ，ボーナス制度，事業収入の割合の

高さなどによるものであると考えられる。

　貯蓄の利子弾力性の測定に関しては，消費者

物価の上昇率と地価の上昇率を貯蓄に対する収

益率の尺度として用い，貯蓄関数に導入してみ

た。しかしながら，いずれの係数も全体の貯蓄

関数においては有意ではなく，日本では貯蓄の

利子弾力性がゼロに近いということが示唆され

ている。そうだとすると，マル優制度を廃止し

たとしても，全体の家計貯蓄率はそれによって

ほとんど影響を受けないことになる。

　ただし，例えば，地価の上昇率が高くなれ

ば，金融資産から土地やその他の実物資産への

シフトが起るというように，貯蓄の資産別配分

（ポートフォリオ選択）は収益率に大きく依存

しているという結果が出た。したがって，マル

優制度の廃止によってマル優制度の対象になる

金融資産の相対的税引き後収益率が低下すれ

ば，貯蓄の全体の水準は変わらないとしても，

マル優制度の対象になる金融資産からマル優制

度の対象にならない金融資産（株式，社債，保

険，海外資産など )，土地やその他の実物資産

へのシフトが起こり，それによって少なくとも

(注7)　  Ｈｏｒｉｏｋａ（1986）も似たような分析を行なっている。

(注8)  日本の高い家計貯蓄率の原因として挙げられている要因のサーベイに関しては，Ｈｏｒｉｏｋａ（1985）を

　　　　参照されたい。
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３つの効果が見られる。第１に，株式に対する

需要が増えれば株価とである。第２に，住宅に

が上がり，民間設備投資が刺激されるはずであ

る。これは内需拡大につながるので好ましいこ

対する需要が増えれば，住宅投資が活性化し，

これも内需拡大につながる。第３に，土地に対

する需要が増えれば地価が上昇し，もうすでに

見られている大都市の中心部における地価の高

騰が更に激化し，有効な地価対策の必要性が増

すであろう。したがって，マル優廃止の国内経

済に与える影響にはよい面も悪い面もある。

　次に，この分析の結果に基づいて，マル優制

度の廃止が経常収支にどのような影響をもたら

すかについて考えてみたいと思う。もしこの分

析が示唆しているように，マル優廃止によっ

て，貯蓄の全体の水準がほとんど変化しないと

するならば，貯蓄率の低下によって資本の流出

ならびに経常収支の黒字が減少するという定説

は間違っていることになる。

　さらに，上述の通りマル優廃止によってマル

優制度の対象になる資産の相対的税引き後収益

率が低下し，これらの資産から海外資産などマ

ル優制度の対象にならない資産へのシフトが起

こるはずである。したがって，貯蓄の全体の水

準が変わらないとしても，資本の流出が増加

し，経常収支の黒字が拡大する可能性がある。

　他方では，上述の通り，マル優廃止が間接的

に設備投資，住宅投資を刺激する可能性があ

り，そのようなことが起これば，貯蓄が減少し

なくてもＳ－Ｉインバランスが縮小し，資本の

流出量ならびに経常収支の黒字が減少する可能

性がある。

　したがって，これらの効果の相対的重要性が

明らかにされない限り，マル優廃止によって資

本の流出量ならびに経常収支の黒字が増加する

か，減少するかは断言できない。しかし，相反

する効果が存在するため，マル優廃止によって

経常収支の黒字がそれほど変化しない可能性が

大きいといえよう。したがって，現在の段階で

は，マル優廃止による経常収支の黒字の解消を

マル優廃止の根拠として用いるのは時期尚早で

あると思われる。マル優廃止の根拠があるとす

れば，税制の公正化や税収の確保などに求めな

ければならない。

　最後に，マル優廃止以外の税制改革の構成要

因について触れておきたい。マル優廃止とほと

んど同時に所得税減税，法人税減税，売上税の

導入が行なわれる予定であり，これらも貯蓄ま

たは投資に影響を及ぼすと考えられる。例え

ば，法人税減税は投資を刺激し，所得税減税は

消費を刺激し，貯蓄を抑制すると考えられる。

したがって，いずれもＳ－Ｉインバランスの縮

小，経常収支の黒字削減に役立つはずであり，

マル優廃止によって貯蓄がほとんど抑制されな

いとしても，S－ I  インバランスの縮小が期待

できる。しかし，他方では，売上税の導入によ

って消費が抑制され，貯蓄が刺激されると考え

られ，それによってＳ－Ｉインバランスと経常

収支の黒字が悪化する可能性がある。したがっ

て，税制改革全体を見ても，経常収支の黒字が

増加するか減少するかは断言できない。
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