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【 要 旨 】 

 
消費の停滞の背景には、将来への不安や期待将来所得の低迷など期待や心理に関わる問

題、また消費者のニーズにあった財・サービスの供給が十分でないという供給側の問題に

加え、家計のバランスシートの問題があると思われる。特に日本経済にとって最大の問題

ともいえるデフレとの関わりからは、家計のバランスシートの問題を考えることが重要で

ある。具体的には、デフレにともなう負債の実質価値増大によって生じる債務を抱えた消

費者の消費抑制と、資産デフレによる資産価格の下落によって生じる逆資産効果の消費へ

の影響が重要な論点となる。 
本稿では、こうした問題意識に加え、資産効果・逆資産効果の対称性の有無や、資産の

種類による資産効果の違いなどの論点も考慮して、消費と資産効果・逆資産効果の関係に

ついて考察した。考察にあたっては、富士通総研において実施したアンケート調査を活用

した。分析の結果、以下のようなインプリケーションが得られた。 
 
１．消費低迷の背景に、住宅ローン世帯の消費が、住宅ローンを抱えていない世帯に比べ、

より抑制されているという事実がある。 
２．住宅ローンが年収の 2 倍を超えているような家計は、経済情勢の変化に対し、そうで
ない世帯（ローン残高が年収の 2 倍以内）に比べより敏感に消費を変化させる。こう
した世帯は、最近の景気の低迷で、所得の低下と所得見通しの悪化により消費を抑制

している。 
３．住宅の資産価値が変化しても、消費を変化させる家計は必ずしも多くない。ただ、価

値上昇と下落で比較すれば、価値の上昇に対してよりも価値の下落に対しより敏感に

反応し、資産効果と逆試案効果は非対称的である。 
４．株式の資産価値が変化した場合は、住宅の場合より多くの家計が消費を変化させる。

株式の資産効果は必ずしも比例的でなく、資産効果と逆資産効果の対称性は金額によ

って異なり、金額が大きくなると対称的でない。 
 
 
 





は資産選択に関する質問群と大別できる。消費のパートは順番に、（１）計画・予想、（２）

実態・実感、（３）環境変化に対する反応に分けられる3。 
 
（図表 4）アンケートの構成：質問内容の一覧 
（１）消費・貯蓄計画と将来予想 

所得・消費計画のタイム・ホライズン、消費分野別の計画性、退職前後における所得・

消費レベル（実績と予想）、将来の所得・物価の見通しに影響を与える情報・メディア等 

（２）消費・貯蓄の実際と生活実感 

最近 1 年間の消費実態、可処分所得のうち、義務的貯蓄（ローン支払い・個人保険料）、

義務的消費、裁量的貯蓄、裁量的消費の各割合、消費・貯蓄計画で重視すること、住宅

ローンの負担感と消費態度、デフレに対する実感 

（３）環境変化に対する消費の反応 

恒常的・一時的所得の変化に対する消費者の反応、物価の変化に対する反応、期待イン

フレの変化に対する反応、資産・負債価値の変化に対する反応 

（４）家計の資産選択と運用に対する考え方 

家計の金融資産構成、貯蓄目的と計画性、将来所得に関する不安内容、リスクに対する 

態度、株式投資・外貨資産投資に対する考え方、投資行動の実際とその理由等 
 
４．負債の効果 
家計の代表的な負債である住宅ローンについて、1年前に比べ、その負担感が変化したか
どうかを聞いたところ、結果は以下の（図表 5）のようになった。 

 
（図表 5）1年前と比べた住宅ローン負担感の変化 
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3 アンケートのより詳しい内容や標本特性については例えば、長島直樹（2003ｂ）参照のこと。 



全体では負担感が同程度と回答した家計が約 50％で、負担感が増したと回答した家計の
割合は 40％超だった。しかしながら住宅ローン残高が年収の 2倍超の家計と 2倍以内の家
計に分けてみると（図表 6）のようになる。ローン残高が年収の 2 倍以内のグループでは
60％超の家計が同程度、25％の家計が負担感が増加したと答えたのに対し、ローン残高が
年収の 2倍超のグループでは、同程度と回答した家計が 40％、負担感が増したとする家計
が 50％弱であった。 
 
（図表 6）1年前と比べた住宅ローン負担感の変化（ローン残高 2分類） 
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（注）有意確率は Pearsonのカイ 2乗検定に

基づく「分布が同じである」ことを示す確率。

小さいほど分布が明確に異なることを示す。

以下の（図表）の有意確率は全てこの意味。 

 
 
 
 
 
 
ローン残高が大きい人々のローン負担感がそうでない家計に比べ高まっていることがわ

かる。 
負担感が重くなった結果、実際の消費にも影響を与えているのだろうか。消費への影響を

見てみると（図表７）4のようである。 
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4 実はここでは負担感が増加した消費者と負担感が減少した消費者の両方を扱っている。負担感
が増加したものだけに限っても同様な傾向は見られるが、サンプル数の減少で有意確率は 0.127
となり、ローン残高の 2分類による分布の差の統計的有意性が低下した。 



 こ 費を抑制する背景を考えると、次

                                                  

うしたアンケートの結果から、デフレ下で負債が消

のようなことが言える。住宅ローン残高の大きな家計（具体的には年収の 2 倍を超える家
計）は、負債があることで、経済情勢の変化に対して消費行動を敏感に変化させる。従っ

て、長引く不況による期待将来所得の低下や失業するリスクの増大に対しても消費を抑制

している可能性が高い。さらに資産デフレの消費への悪影響についても、住宅ローン残高

が大きいな家計においてより強く消費を抑制する効果が生じていると考えられる。アンケ

ートにおける負担感増大の理由を参考に、負債の消費への悪影響を減少させる方法を考え

ると、住宅ローンに失業や所得減少に備える保険をセットすることがアイデアとして浮か

ぶ。資産効果と逆資産効果について言うなら、資産効果と逆遺産効果は対称的でなく、ま

た比例的でもない6。従って、従来行われてきた、資産効果が比例的であることが仮定され

るマクロの消費関数に基づく分析7だけでは充分でないことがわかる。さらに資産の種類に

よって資産効果は異なり、土地の資産価格の下落は、土地が自宅に付随するものであるな

ら負債を持っていない家計については、それほど大きな影響を持たない可能性8がある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
6 この点を踏まえた行動経済学的観点から見た解釈は補論参照のこと。 
7 例えば少し古いが、武藤博道他（1993）「消費と資産効果」日本経済研究 No.26 参照。ちな
みにこの論文では資産効果の非対称性を考慮して推計期間を工夫し、比較する分析も行っている。 
8 上記の 4．と 5．に基づく考察であるが、解釈には注意が必要である。ここで言っているのは
資産変化で消費を動かす家計の数からの判断である。マクロの消費への影響を考察する場合には、

金額の大きさも考慮する必要がある。すなわち、自宅資産がどの程度増加（あるいは減少）した

ときに、どの程度消費を増加（あるいは減少）させるかということがわかり、かつ各家計の資産

額がわかる必要がある。加えて、資産効果・逆資産効果が金額に比例的でないことから、おそら

く幅をもった形でしか資産効果（あるいは逆資産効果）を計ることができないであろう。 
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補論 資産効果と逆資産効果の価値関数 
つに資産効果・逆資産効果が非対称的であ

「合理的個人」という

ア

効用

理

の 3点であ

図表 15）一般的価値関数 

                                                  

 今回、アンケートにより確認できた事項の一

り、比例的でもないということがある（まとめとインプリケーション６．）。この点につい

て、最近脚光を浴びている行動経済学に基づいた解釈を試みる。 
行動経済学は簡単に述べると、伝統的経済学の理論の基礎にある

イデア（経済主体は首尾一貫した効用関数をもち、それを最大化するように行動する。）

に対し、異なった見方（人は伝統的経済学が想定するような合理的な存在ではなく、しば

しば間違えるが、その間違え方はランダムではなく、いくつかの定型的なパターンがある。）

を提供し、心理学的な実験にもとづく実際の行動の描写に力点をおく経済学である。 
この分野の重要な貢献として、不確実性のある状況での意思決定理論として、期待

論と代替的な Prospect theory9を提示したことが挙げられる。この Prospect Theoryを構
成する重要なアイデアとして価値関数がある。これは人々が一般的に利得を得る状況や、

損失をこうむる状況において、その利得と損失を主観的価値として表す関数である。この

価値関数のアイデアを、今回の資産効果と逆資産効果について適用してみる。 
 まず、一般的価値関数を図示すると（図表 15）のようになり、その特徴は以下
る。①人々が価値を評価するのは、富や厚生の状態そのものではなく、自身の参照点10から

の変化である。②利得については、上に凸であり、損失については下に凸である（利得に

ついてはリスク回避的であるが、損失についてはリスク追求的である）。③損失については

勾配が急である（損失を回避する傾向が利得を求める傾向より強い）。 
 
（

（資料）Kahneman and Tversky “Prospect Theory”(1979) 

利得損失

参照点

利得損失

参照点

 

価値価値

9 Daniel Kahneman and Amos Tversky(1979) 
10 参照点は一般には個人のおかれた状況や経験によって変化すると考えられている。
Kahneman や Tverskyら行動経済学の論者は、期待効用理論が仮定する選好の不変性が成り立
たないことへ説明として、参照点の変化を用いている。 
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 住宅資産効果についてのアンケートでは、本文で述べた質問に加え、自宅の資産価格が

すかという質問も行っている。この質

を

下の価

値

宅資産効果価値関数 

てみる

（図表 17）のようになる。横軸にはキャピタル・ゲイン（ロス）の金額、縦軸には消費
を

り情報が得られていない。 

                                                  

何％上昇（下落）すれば消費を増やし（減らし）ま

問をもとに、住宅資産効果の価値関数を書いてみると以下（図表 16）のようになる。 
横軸は住宅価値変動幅をとり、縦軸にその変動幅で消費を増加（減少）させると回答した

人々の割合（例えば 50%のところでは 10%超で消費を増やすと答えた人＋30%超で消費
増やすと答えた人＋50%超で消費を増やすと回答した人の割合）を用いている11。 
損失（逆資産効果）に対しより敏感に反応すること、損失の局面では下に凸であること

は本来の価値関数と同様である。その一方で、利得（資産効果）の局面では 50%以
変化への評価が低く、上に凸になっていないことがわかる。これは住宅価値が増えても

少しの変化なら消費行動を変えないという回答者が多かったことの反映である。また、本

論でも述べたとおり住宅ローン残高の大小により、損失評価がより厳しくなる特徴も見て

取れる。 
 
（図表 16）住

 
次に株式の場合にも本論で述べた 4 ケースをもとに、価値関数をやや強引に書い
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せる人の累積％）せる人の累積％）

40
価値(消費を変化さ価値(消費を変化さ価値(消費を変化さ

40

と

変化させる金額をもとに、そのように回答した家計の割合をウエィトとして産出した価

値額を対応させてみた。 
かなり少ないケースから作成したため、グラフは滑らかになっていない。従って、グラ

フの曲がり方については余

 
 

11本来価値関数は個人についてのものだが、ここではアンケートの集計データから作成している
ことに注意が必要である。 
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（図表 17）株式資産効果価値関数 
 
 80

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 しか 域でのグ

ラフの より

益額・損失額が

                                                  

しそのようなグラフであっても、損失の領域でのグラフの傾きが利得の領

傾きに比べ大きい12ことから、特に金額が大きい場合には、同じ額の利得を得る
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も、その損失を回避する傾向が強いということが確認できる。また、住宅の資産効果同様、

住宅ローン残高の大きさが、利得と損失への評価をそれぞれ強めるということがうかがえ

る。ただ金額の小さな領域においては、一般的価値関数と異なり、損失への強い反応がな

いように見える。この点については、資産効果は、株式を売却しなければ、利益・損失と

しては実現しないので、損失の認識が弱いからではないかと解釈できる。 
 ここで述べてきたことは、資産効果・逆資産効果の分析に行動経済学的視点を持ち込む

出発点にすぎない。資産効果・逆資産効果は、資産を売却しなければ、利

具体化しないため、それをどのように経済主体が認識しているか13と言うことが大変重要と

なる。従って、人々の認識や認識のバイアスに着目する行動経済学からの分析が役立つ可

能性が高く、今後こうしたアプローチによる研究が求められると思われる。 
 
 
 
 
 
 
 

 
12 厳密には傾きの絶対値の大きさ。 
13 価値関数の所で述べた参照点ということも重要なポイントとなる。個々の人々が参照点をど
こにおいているかに依存して、資産効果や逆資産効果の大きさが異なると考えてられるからであ

る。この点もマクロの実証分析では扱えない論点となる。 
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