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研究成果の概要（和文）：(1)我が国の家計の年齢と貯蓄率の関係は時間を通じて大きく変化しており、近年の
貯蓄率低下の説明要因としては、人口の高齢化要因よりも重要性が高い可能性がある。また家計貯蓄と企業貯蓄
の代替が部分的に起こっており、単純な重複世代モデルに基づく、高齢化が貯蓄率・経常収支に与える影響の分
析の前提には問題があることがわかった。(2)石油価格と為替レートの影響を同時に取り扱う構造VARモデルを用
いた分析で、日本の経常収支変動の主たる要因は時代によって大きく異なっており、1980年代は為替の投機的変
動の影響が大きかったが、2000年代は世界景気や原油価格の影響が大きいことが分かった。

研究成果の概要（英文）：(1) The relationship between household age and its saving rate in Japan has 
changed over time. This explains a large part of household savings decline in recent years and 
possibly more important factor than population aging. It also seems that household saving decline 
has been partially offset by corporate saving increase. These empirical findings contradict with the
 premises of overlapping generations (OLG) model. Hence, the predictions of the impact of population
 aging on saving rates and current account based on simple OLG model has to be evaluated with a 
great caution. (2) We estimate the structural VAR model which can deal with the effects of oil price
 and exchange rate simultaneously. It is found that the main sources of Japan's current account 
fluctuations vary over time. The influence of the speculative fluctuation of exchange rate had been 
dominant in the 1980s. The influences of the global demand shock and crude oil price are found to be
 more important in the 2000s.

研究分野： ファイナンス、マクロ経済学
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１．研究開始当初の背景 
2007 年に 24.9 兆円・対 GDP 比で 5%近く
あった日本の経常収支黒字は、リーマン・シ
ョック以降の円高と欧米諸国の景気後退の
影響により、2011 年にはそれぞれ 9.6 兆
円・2%へと大きく減少して、近い将来におけ
る経常収支の赤字化が懸念される事態にい
たっていた。ライフサイクル・モデル＝重複
世代モデルに基づく議論から、人口の高齢化
によっていずれ日本の経常収支が赤字化す
るという議論は古くからあり、中長期的には
赤字化自体は大きな問題ではないと考えら
れている。 
 その一方で、現在の日本経済の状況は、特
に二つの点において、経常収支黒字の減少が
大きな影響を及ぼす可能性を孕んでいる。第
一に、我が国の財政状況は深刻であるため、
高齢化によって民間貯蓄が負に転じ、国債の
消化を海外資金に頼らなければならなくな
ると、途端に国債金利が急騰し、短期間で財
政危機・破綻に陥ってしまう可能性がある。
第二に、近年、日本経済は国際貿易に対する
依存度を大きく強めてきており、輸出入を合
計した総貿易額の対 GDP 比は 90 年代末に
20%弱であったのが、2010 年代に入ると
30%超に上昇していた。その結果、貿易依存
度の上昇と持続的なショックが経常収支変
動に構造的な変化をもたらす可能性が存在
すると考えられていた。 
 
 
２．研究の目的 
現在の日本の経常収支黒字の減少・赤字化は、
国内の財政問題の深刻化、世界不況による輸
出の低迷と円高の進行という特殊な状況下
で発生しており、その動向は中長期的に見た
日本経済の動向に重大な影響を与える可能
性がある。本研究では、マクロ経済に対する
一般均衡的なアプローチの下で、家計・法人
企業・一般政府の各部門の貯蓄投資差額を合
計したものとして経常収支を捉え、その動き
についてミクロデータから解き起こして分
析を行う。同時に円高や世界不況の持続が、
特に企業行動への影響を通じて将来の経常
収支の変動および、日本経済全体に与える影
響について明らかにすることを目指す。 
 
 
３．研究の方法 
当初は(1)経常収支のダイナミクスに関する
基礎的研究、(2)日本の貯蓄投資バランスに
関するミクロ分析、(3)貿易依存度の上昇と
持続的なマクロショックの経常収支への構
造的な影響という、３つのテーマに分けて研
究を行う計画を立てた。 
 しかし、研究成果に関する記述の中で詳し
く指摘するように、(2)のミクロデータの詳
細な分析の結果、動学的一般均衡分析やシミ
ュレーションが前提となる、コーホートを超
えて、消費/貯蓄行動に関する構造パラメー

タが安定的であるという仮定が、現実には正
当化が困難なものであることが判明した。そ
のため、(1)・(3)のテーマについては、DSGE
モデルや動学シミュレーションによるモデ
ル分析ではなく、主に構造 VAR、時変パラメ
ーター・モデル、マルコフ・スイッチング・
モデル等の時系列分析の手法を積極的に活
用した研究を行った。 
 (2)については、当初の計画通り、家計調
査、さらに全国消費実態調査・家計消費状況
調査などの詳細なミクロデータを駆使して、
マクロの家計貯蓄の減少の背景にある、個々
の家計の現実の消費/貯蓄行動について、緻
密かつ包括的な分析を行った。また企業貯蓄
についても、GDP 統計に加え、法人企業統計・
資金循環表などのデータを駆使して、企業貯
蓄の分析を行った。 
 
 
４．研究成果 
(1) 数量分析による日本の経常収支とマク
ロ経済のダイナミクスに関する研究 
 祝迫（研究代表者）は共著者の中田勇人氏
と共に、Lutz Kilian の構造 VAR を拡張する
ことで、石油価格と為替レートがマクロの実
物変数に与える影響を同時に取り扱えるよ
うなモデルを構築し、世界的な原油の需給と
為替レートの投機的な変動が、日本の経常収
支やマクロ経済に与える影響を分析した。分
析の結果、我が国の経常収支や為替レートの
変動の主たる要因は時代によって大きく異
なっており、1980 年代は為替レートの投機的
な影響が大きかったが、2000 年代は世界景気
や原油価格の影響が大きいことが分かった。 
渡部（研究分担者）は、マルコフ・スイッ

チング・モデルを日本の景気や経常収支変動
の分析に応用するとともに、攪乱項の分布の
一般化を図ることにより，金融危機や東日本
大震災のようなレア・イベントが推計に与え
る影響を上手く扱えるようなモデルを提案
した。また時変多変量自己回帰モデルを用い
て、日本の輸出量のダイナミクスの分析を行
った。 
 
(2) 日本の貯蓄投資バランスに関するミク
ロ分析 
祝迫と宇南山（研究分担者）は、我が国の家
計の消費/貯蓄行動について、家計調査をは
じめとするミクロデータを用いて、徹底的な
実証分析を行い、1990 年代以降の家計貯蓄率
の低下について、以下のような点を明らかに
した。 
 第一に、家計貯蓄率ないしは対 GDP 比の家
計貯蓄の低下は 1990 年代末から 2000 年代中
盤に集中にして起こっている。このような動
きは、ライフサイクルを通じた所得=消費プ
ロファイルが安定的で、人口の高齢化が家計
貯蓄の減少の主な要因であるような経済モ
デルでは説明が難しく、90年代末以降の労働
所得の低下が大きな影響を与えた可能性が



高い。第二に、年齢別の貯蓄率は時間を通じ
て大きく変化しており、長いタイム・スパン
で見ると、高齢でも貯蓄率が高い農業・自営
業人口の割合が減少し、勤労者家計の割合が
増えたことが、我が国の高齢家計並びに家計
全体の貯蓄の減少の大きな原因であること
がわかった。一方、勤労者家計に限ると、高
齢者の貯蓄率はむしろ増加傾向にあり、また
金融資産に占めるリスク資産への保有割合
も高齢者の方が高い。したがって過去 20 年
間に関する限り、高齢化は勤労者家計の貯蓄
率低下に明確な影響を与えているとは考え
にくいことがわかった。また宇南山は、消費
税増税時の家計の消費/貯蓄の反応を見るこ
とで、上記のような議論の前提となるライフ
サイクル仮説の妥当性を検証し、厳密な意味
では仮説が成立していないことを示すとと
もに、代替的な家計の行動仮説の検証を行っ
た。 
 第三に、祝迫は企業貯蓄、および企業貯蓄
と家計貯蓄の関係に関する、包括的な実証分
析を行い、二つの貯蓄にはある程度の代替関
係があるものの、一部の先行研究で言われて
いるように、労働分配率の長期的なトレンド
の変化によってその動きを説明することは、
日本については難しいことがわかった。 
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