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0 はじめに

Hallは、不確実性下の消費者の合理的行動から、消費者の限界効用がランダム・ウォークするこ
とを示した。Hallの理論的枠組みはライフ・サイクル– 恒常所得仮説そのものであるから、その含
意を研究することにより、恒常所得仮説に基づく消費関数の実証的な意味、政策分析との関係が明

確になる。

Hallの主張をまとめると、

恒常所得の確率的含意 恒常所得に基づく消費者の限界効用はランダム・ウォークする。(RW含意)

RW含意の実証的意義 恒常所得に基づく消費は、一期前の消費に依存するという回帰分析を行な

うと、それ以外の説明変数は有意に非ゼロになることはない。

USAデータでの RW含意の実証 RW含意を帰無仮説とするとき、USAデータは帰無仮説を棄
却しない。

修正恒常所得仮説 消費に影響を与えるはずの資産として株式を考えると、純粋な恒常所得仮説は

棄却される。

消費に影響を与える政策 恒常所得に対して影響を与えない限り、消費を政策的に変化させること

はできない。

1 理論

1.1 枠組

消費者は

max Et

T−t∑
τ=0

(
1

1 + δ

)τ

u(ct+τ ) (1)

subject to
T−t∑
τ=0

(
1

1 + r

)τ

(ct+τ − wt+τ ) = At (2)

という最大化問題によって消費を決めるとする。
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u(c) : 厳密に凹な効用効用関数
Et : t時点の条件付期待値オペレーター

δ : 主観割引率
r : 実質利子率 (r ≥ δ)
T : 計画期間（主体の寿命）
ct : t期の消費

wt : t期の収入 (不確実）
At : 人的資本以外の資産

1.2 Hallの定理と系

定理 1 最適の必要条件として

Etu
′
t(ct+1) =

1 + δ

1 + r
u′(ct) (3)

という確率的オイラー方程式が得られる。

系 1 ctのみが ct+1の t時点における予測に有効な情報である。つまり、ctが知られているとき、

過去の所得などの情報を付加しても、条件付期待値は変化しないし、予測誤差の分散なども変化し

ない。

系 2 限界効用は以下の過程に従う。

u′(ct+1) = γu′(ct) + εt+1 (4)

ここで、

γ =
1 + δ

1 + r
≤ 1

Etεt+1 = 0

である。

系 3 u(ct) = −1
2
(c̄ − ct)2であるとき、限界効用は線形関数であり、

ct+1 = β0 + γct − εt+1 (5)

ここで、

β0 = c̄
r − δ

1 + r

系 4 u(ct) = c
σ−1

σ
t

という CRRA型効用関数を考えるとき、

c
− 1

σ
t+1 = γc

− 1
σ

t + εt+1 (6)
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系 5 r ≈ δかつ u′の変動が小さいとき

ct+1 = λtct + εt+1/u′′(ct) + o(ct+1 − ct) (7)

ここで

λt =
(

1 + δ

1 + r

) u′(ct)
ctu′′(ct)

であることから、消費の系列は、ほぼランダム・ウォーク

ct+1 = ct + εt+1 (8)

にしたがう。

1.3 資産蓄積とランダム・ウォーク

At = (1 + r)(At−1 − ct−1 + wt−1)

が人的資本を含まない資産蓄積方程式である。人的資本は次のように定義される。

Ht ≡
T−t∑
τ=0

(
1

1 + r

)τ

Etwt+τ

ここで、

Etwt = wt

に注意して、

Ht = (1 + r)(Ht−1 − wt−1) +
T−t∑
τ=0

(
1

1 + r

)τ

(Etwt+τ − Et−1wt+τ)

である。上式の右辺第 2項を ηtとおくと、明らかに

Et−1ηt = 0

これは資産に関する新情報（イノベーション）である。これを使って総資産の動向を記述すると、

At + Ht = (1 + r)(At−1 + Ht−1 − ct−1) + ηt

ここで系 3か系 5が成立する状況では微小な変動について

εt =
[
1 +

λ

1 + r
+ · · ·+ λT−t

(1 + r)T−t

]
ηt = αtηt

と考えることができる。最終的に

At + Ht = (1 + r)(1 − αt−1)(At−1 + Ht−1 − ct−1) + ηt

というトレンド付きランダム・ウォークとして総資産蓄積方程式を得る。
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1.4 補足

Hallは利子率を一定としたが、利子率が時間を通じて変化する場合でも、確定値とみなされる
とき、λtが時間を通じて変動するくらいで、理論の帰結に大きな変化はないとしている。

利子率が時間的に変化し、かつ不確実性をともなうとき、ここでの結論が成立しないことも、Hall
は明記している。(p.976, II節直前の段落をみよ。)

2 恒常所得仮説と別の消費仮説を区別するテスト

2.1 Hallの恒常所得仮説の実証戦略

1.消費の条件付期待値 E(ct | ct−1, xt−1)を推定する。
2.条件付期待値が、xt−1に依存しないことをテストする。

xt−1は消費以外のデータをあらわす。具体的なテストとしては回帰における係数の F検定をおこ
なえばよい。

以上のテストは、それまでの恒常所得仮説のテストと異なり、恒常所得の分布ラグモデルによる

モデル化（特定化）をともなわずに、

1.消費者が一時的な所得の変動に対して消費を鋭敏に反応させること。
2.恒常所得が過去の所得の分布ラグで近似されること。

という矛盾した二つの側面を扱うことができる。

2.2 対立する第一の仮説

恒常所得が成立しない理由として、人口の一部が流動性制約その他の理由により、恒常所得仮説

に基づかない消費行動をとることがあげられる。

ct = c′t + c′′t

c′t = µyt

c′′t = λc′′t−1

とする。ここでの ytは可処分所得とし、また簡単化のために AR(2)

E(yt | ct−1, yt−1, yt−2) = ρ1yt−1 + ρyt−2

を考える。このとき

E(ct | ct−1, xt−1) = λct−1 + µ(ρ1 − λ)yt−1 + µρ2yt−2

帰無仮説としての恒常所得仮説は、ρ1 = λ, ρ2 = 0である。つまり、可処分所得と恒常所得は同一
のものというのが帰無仮説の内容となる。
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2.3 対立する第二の仮説

恒常所得仮説が成立しない理由として、消費者が恒常所得を誤って「推定して」それに基づいて

消費を行なうことが考えられる。ここでは幾何分布に従って恒常所得を推定すると考える。

ct = α

∞∑
i=0

βiyt−i

また可処分所得は、すぐ上同様 AR(2)とする1。

E(ct | ct−1, xt−1) = βct−1 + αρ1yt−1 + αρyt−2

であるから、帰無仮説としての恒常所得は ρ1 = ρ2 = 0という内容を持つ。

2.4 恒常所得仮説の実証的意義

消費の説明変数としての消費の 1期ラグ以外の説明変数が説明力を持たないとき、純粋な恒常所
得仮説からの乖離がおこっていると考える。

3 基本モデルに対する実証

3.1 直接の推定

Hallは USAの一人当たりの消費データについて、実証を行っている。(p.979 の表 1をみよ。)
表 1ではパラメータを変えた二つの CRRAと、2次関数を想定して実証分析を行っている。消費
の 1期ラグが消費をほとんど説明しているという結果を得ている。ただし、この推定結果自体は恒
常所得仮説を直接検証するものではない。

3.2 残差項による検証

Hallは、3式の場合の残差項の様子を分析することで、大雑把であるが、限界効用のランダム・
ウォーク仮説が USAデータと矛盾しないという結論を得ている。

4 消費は自身の過去の値で予測されるか

消費の一期ラグのみが今期の消費の予測に役立つというのが、恒常所得仮説の含意であることを

みた。すると、消費が循環的なパターンをとるとき、つまり消費が 1期をこえたラグにも依存する
とき、恒常所得仮説は棄却される。次数 2以上のARモデルになる場合に恒常所得仮説は成立しな
いと考えてもよい。

推定結果は、p.982 にあるように、F検定によって帰無仮説としての恒常所得仮説は棄却され
ない。

1他の一般の分布ラグを考えても議論は変わらない。
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5 消費は可処分所得によって予測さるか

p.983 の表 3は、可処分所得の 1期ラグを説明変数に含めた式、可処分所得の 1期ラグから 4期
ラグまで説明変数に含めた式、可処分所得の 1期から 12期までのAlmonラグをとった式の三つに
ついて推定と、可処分所得項に関する F検定を行っている2。結果について Hallは

1.三つとも帰無仮説としての恒常所得仮説は棄却されない。
2.長期の限界消費性向は負。

としている。

後者の結論について注意が必要である。長期の限界消費性向は

(∀i) ct−i =一定 and yt−i =一定

として求められるはずのものだから、消費の 1期ラグを考慮にいれて計算しなおすと、符号的に問
題はないように思われる。

Hallはいずれにしろ、ラグの長さを長くとろうと可処分所得は、消費の予測に関係すると思え
ないとしている。

6 資産と消費

Hallはこれまでの消費理論と実証に鑑みて、資産は消費に強い影響を与えると考えられるから、
資産のラグもテストすべきと主張する。資産に関して、信頼できる 4半期データとして、Hallが
用いるのは S&Pの株価インデックスを、耐久消費財に関するデフレータでデフレートしたものを
人口でわったものを用いた。この変数は sで表わされる。

計測結果は、p.984 に示される。F検定の結果、Ho : st−1 = st−2 = st−3 = st−4 = 0 が棄却さ
れる。また、各変数に関して t検定に基づく非ゼロという帰無仮説も棄却される。
もっとも、株式に関する項の説明力は高くない。消費に関して大きな影響を与えているのは、株

価の変化の方だろうと、Hallは主張する。

7 実証結果の含意

Hallは、株価が消費の予測に役立つという実証結果から、純粋な形の恒常所得仮説は棄却され
るという。株式市場が消費の予測に役立つのは、主として ∆st−1 を通じてであるが、これは株価

の変化が恒常所得の変化と関連があるからであり、このこと自体は、恒常所得の基本的な考え方と

矛盾しないという。

恒常所得仮説自体は、あまり疑う予知がない。しかし、この仮説が完全な消費関数を教えてくれ

わけではない。それは、恒常所得の方程式自体は何も確定しないからである。分布ラグで恒常所得

を捉える接近がうまくいかないという強い証拠ある。よって、残りは恒常所得の満足いくモデルを

作るのが次の課題だと、Hall はいう。

2Almonラグ・モデルは、滑らかな分布ラグを考えるために、ラグ項の係数 βi =
∑p

i=0
ipγi として分布ラグモデルを

推定する。
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8 予測と政策分析に対する含意

• 恒常所得仮説が成立するとき、将来の消費は外生的だとみなせる。

• 政策が消費に影響をあたえるのは、政策が恒常所得に影響を与えるときに限る。

恒常所得を変更させない政策において、消費は外生変数とみなすことができる。

9 まとめ

いくつかの重要な点をまとめておく。

• ホールの論文自体は、消費関数を提示したものではなく、消費の恒常所得仮説を実証的に検
定するための命題として、確率的なオイラー方程式を示したにすぎない。

• 恒常所得仮説に基づく消費関数自体の計測は、恒常所得の推定を含むものではなくてならな
いが、ホールの論文の実証は確率的オイラー方程式の成立を検定しているにとどまる。

• 確率的オイラー方程式から含意される、消費のランダム・ウォーク仮説は、将来所得流列の
確率分布を所与として求められることに注意せよ。将来所得流列の確率分布自体が毎期変動

する場合、各最初期のオイラー方程式は成立するものの、それ以降のオイラー方程式が成立

する保証はない。

• マクロ時系列データは、政策の変更、構造変化その他によって、単純な単位根過程ともみな
しがたい。特に所得データの変動は、所得予想が変動することを示唆する。これは、恒常所

得自体が変動するらしいことを示唆している。その場合、ホールの検定方法が適切かは疑問

の余地がある。

• ホールの論文は、主体均衡に関連するものであり、所与とする将来所得流列が変動すること
を前提としていないことに注意せよ。よって、恒常所得仮説に基づく消費関数論でも、政策

によって将来所得流列が変化する場合、消費も変化することを否定しない。
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