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【要旨】 
本論文では、金融政策ショックに対する消費の異質的反応について、「日本家計パネル調査

（JHPS/KHPS）」を用いて検証した。本論文のリサーチクエスチョンは、「外生的な（事前には予

想されなかった）利子率の変化に対して、家計消費の反応は家計間で同質的なのか？」である。

この問いに答えるため、本論文ではまず、経済の外生的な変化として、金融政策の外生的な変化

（金融政策ショック）を識別した。そのうえで、識別された金融政策ショックに対して家計消費

がどのように反応したのかを分析した。本論文の発見は、金融政策ショックは家計消費に異質的

な反応を引き起こしていた点である。第一に、負債を抱える家計は、金利が上昇するような金融

政策ショックが生じると足もとの消費を有意に減少させていた。この発見は、金利を引き上げる

（下げる）ことで足もとの消費を抑制（刺激）することを狙った金融政策、つまり異時点間の消

費の代替効果を狙った金融政策が奏功していることが示唆された。第二に、金融資産を多く保有

する家計にとって、金利が上昇するような金融政策ショックは消費を有意に増加させていた。こ

の発見は、金利が上昇すると消費をむしろ増やす家計が存在する、つまり所得効果が代替効果よ

り優勢となる家計が存在することを示唆している。本研究の結果は、マクロ経済政策としての金

融政策が家計間に異質的な影響を与えている可能性を示唆するものである。 
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1 はじめに

本研究の目的は、金融政策ショックが家計の消費に与える影響を明らかにす
ることである。これまでマクロ経済学で発展してきたモデルは代表的個人を仮
定したモデルであった。しかし近年、家計の異質性を考慮に入れたニューケイ
ンジアンモデル、すなわちHeterogeneous Agent New Keynesian (HANK)モ
デルが目覚ましい発展を遂げている。しかし理論的な分析は進展を見せる一方
で、異質的な家計が経済ショックに対してどのような反応を示すのかに関する
実証的な研究はほとんど蓄積されていない。
金融政策ショックに対する家計消費の異質的な反応を分析した実証研究は、
数例にとどまっている (Cloyne et al., 2020; Holm et al., 2021)。Cloyne et al.

(2020)は、米国と英国のデータを用いて、金利が下がると、住宅ローンを持つ
家計は支出を大幅に増加させる一方で、住宅ローンがない家計は消費を変化さ
せないことを報告している。Holm et al. (2021)は、ノルウェーを対象とし、ノ
ルウェーの行政データを用いて金融政策の効果を検証した。その結果、金融政
策は家計の消費に影響を与えており、特に流動性資産分布の上位に位置する家
計は金融引き締めに対して消費を増加させることを報告している。このように
金融政策ショックが家計消費に与える異質的影響に関する実証研究はほとんど
存在しない。また日本のデータを用いた研究はこれまで報告されていない。
日本で研究の蓄積が進まない理由は、以下の二点である。第一に、ゼロ金利
政策のもとで金融政策ショックを識別することが困難だからである。ゼロ金利
政策の下で金融政策ショックを識別するためには、従来の時系列分析の手法を
用いたシンプルな識別手法ではない新しい識別手法の活用が必須である。第二
に、消費パネルデータが少ないことである。特に同一個人を長期にわたって調
査した消費パネルデータは限られている。この二点が日本で金融政策ショック
が家計消費に与える異質的な影響が分析されない背景である。
このような背景のもとで、本論文では、金融政策ショックに対する消費の異
質的反応について、「日本家計パネル調査（JHPS/KHPS）」を用いて検証した。
本論文のリサーチクエスチョンは、「外生的な（事前には予想されなかった）利
子率の変化に対して、家計消費の反応は家計間で同質的なのか？」である。こ
の問いに答えるため、本論文ではまず、経済の外生的な変化として、金融政策
の外生的な変化（金融政策ショック）を識別した。そのうえで、「日本家計パ
ネル調査（以下、JHPS/KHPS）」を用いて、識別された金融政策ショックに対
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して個々の家計（ミクロデータ）がどのような反応をするのか分析を行った。
さらに、負債（ローン）を保有している家計と 3,000万円以上の有価証券を保
有している家計がそれぞれどのような反応をするのか追加分析を行った。
本論文では、金融政策ショックは家計消費に異質的な反応を引き起こしてい
たことを実証した。第一に、負債を抱える家計は、金利が上昇するような金融
政策ショックが生じると足もとの消費を有意に減少させていた。この発見は、
金利を引き上げる（下げる）ことで足もとの消費を抑制（刺激）することを
狙った金融政策、つまり異時点間の消費の代替効果を狙った金融政策が奏功し
ていることが示唆された。第二に、金融資産を多く保有する家計にとって、金
利が上昇するような金融政策ショックは消費を有意に増加させていた。この発
見は、金利が上昇すると消費をむしろ増やす家計が存在する、つまり所得効果
が代替効果より優勢となる家計が存在することを示唆している。本研究の結果
は、マクロ経済政策としての金融政策が家計間に異質的な影響を与えている可
能性を示唆するものである。
本論文の構成は以下のとおりである。2章では、金融政策ショックの波及メ
カニズムについて理論的に整理する。3章では、本論文で使用したデータを紹
介する。4章では、金融政策ショックを識別する手法について説明し、5章で
は、識別されたショックに対して家計が消費行動をどのように変化させるの
か、分析の際の推計式と推計結果をまとめる。最後に、6章で本論文の結論と
考察を述べる。

2 理論分析：金融政策はどのように消費に影響を与
えるのか

2.1 2期間モデル
金融政策はどのように消費に影響を与えるのか。まずは 2期間モデルで消費
者の異時点間の消費配分の決定について考える。
家計は 2期間（1期と 2期）のみを生き、次の世代に遺産を残さないと仮定
する。このとき消費者は 2期間の効用の和を最大化するように消費配分を決定
する。

max
c1,c2

u(c1) + βu(c2)
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ここで βは割引因子である。
消費者は次のような予算制約のもとで効用を最大化するように消費配分を決
定する。

Y1 = p1c1 + s, a2 = a1 + s

Y2 + a2(1 + i) = p2c2

Yt、pt、ct、at、i、rはそれぞれ t期における所得、財・サービスの価格、消費
量、資産、名目利子率、実質利子率を表す。消費者はこれらの予算制約のもと、
消費すると効用を得るが、消費をせず貯蓄した場合は利子を受け取る。
家計の意思決定は以下の通りである。家計はまず 1期目に所得（Y1）を財の
購入と貯蓄に振り分ける。2期目には、2期目に受け取った所得と（Yt）、2期
目に持ち越した資産からの利子と資産を取り崩して消費を行う。2期目では、
次世代に遺産を残さない。したがって貯蓄は行わず、所得と保有する資産のす
べてを消費にまわす。1期目と 2期目の予算制約式を一つにまとめると、以下
のように書ける。

p2c2
1 + i

=
y2

1 + i
+ a1 + s

sを消去すると次のように書ける。

p1c1 +
p2c2
1 + i

= a1 + y1 +
y2

1 + i
(1)

この式 (1)は名目値で表した異時点間の予算制約を表す。左辺は生涯消費の割
引現在価値を意味し、右辺は生涯所得の割引現在価値を意味している。
この異時点間の予算制約を実質値で表現する。t期における資産の実質値を

at、tの実質所得を y1、y2と書く。フィッシャー方程式を用いて式 (1)を変形
すると次のように書ける。

c1 +
c2

1 + r
= a1 + ȳ1 +

ȳ2
1 + r

(2)

式 (2)は実質値で表した異時点間の予算制約を表す。家計は、左辺が意味する
実質ベースの生涯消費が最大となるように消費配分を決定する。
この予算制約式のもと、最大化問題の１階条件は次のように書ける。

u′(c1) = Et [β(1 + r)u′(c2)] (3)
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これが消費のオイラー方程式である。この消費のオイラー方程式は実質利子率
の変化に対して消費がどのように反応するのかに関する理論的な示唆を与えて
くれる。次節以降で、実質利子率が変化した場合に消費の異時点間の配分がど
のように変化しうるのかを考察する。

2.2 貯蓄をする消費者の金利変化と所得効果・代替効果
消費のオイラー方程式 (3)は異時点間の消費の配分についてどのような含意
をもたらすであろうか。2期間モデルにおける貯蓄を行う消費者の実質利子率
の変化と代替効果・所得効果を用いて考える。図 1は貯蓄を行う家計のケース
である。実質利子率 r1から r2に上昇すると、予算制約線は点Eを起点に回転
する。実質利子率の上昇により予算制約線と無差別曲線の交点は点 Aから点
Bへとシフトする。代替効果、所得効果を測るために新しい予算制約線と平行
かつ、最初の無差別曲線と接する予算制約線 FGを引く。点Aから点Dへの
移動は代替効効果、点Dから点Bへの移動は所得効果を表している。所得効
果が発現した場合では、消費者の今期と来期の消費はどちらも増加している。
また、代替効果が発現した場合では、今期の消費を下げ、来期の消費を増加さ
せている。したがって来期の消費に対する所得効果と代替効果は同じ方向に作
用するため、来期の消費は必ず増加する。しかし今期の消費において、所得効
果は増加し代替効果は減少するため、今期の消費に対するネットの効果は確定
しない。つまり、今期の消費は所得効果と代替効果の相対的な大きさに依存し
て増減することが分かる。

2.3 借入をする消費者の金利変化と所得効果・代替効果
図 2は借入をする (貯蓄を行わない)消費者の実質利子率の変化と所得効果・
代替効果を示している。実質利子率 r1からから r2に上昇すると、予算制約線
は点 Eを起点に回転する。実質利子率の上昇により予算制約線と無差別曲線
の均衡点は点Aから点Bへとシフトする。ここでも代替効果と所得効果を測
るために新しい予算制約線と平行かつ、元の無差別曲線に接するような予算制
約線FGを引く。点Aから点Dへの移動は代替効果、点Dから点Bへの移動
は所得効果得を表している。代替効果では貯蓄をする家計と同様に、来期の消
費を増加させ、今期の消費を減少させる。しかし所得効果は今期と来期の消費
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にマイナスに作用している。つまり、実質利子率の上昇により、借入を行う消
費者の今期の消費は減少し、来期の消費は所得効果と代替効果の相対的な大き
さに依存する形で増減する。

3 データ
本論文で使用したデータは、Consensus Economics社による専門家の見通し

「Consensus Forecast（以下、CF）」、及びパネルデータ設計・解析センターが
提供する「日本家計パネル調査（以下、JHPS）」である。

3.1 Consensus Forecast

CFは、専門家によるマクロ経済変数や金融変数に関するサーベイ調査であ
る。1Consensus Economics社が 1989年以来、毎月、金融機関や経済学者など
の専門家を対象に、成長率見通しや物価上昇率の見通し、金利見通しなどを調
査している。
本研究では金融政策ショックを識別するために、専門家が予測した各四半期
末の成長率予測、物価上昇率予測、長期金利予測を用いた。成長率予測（実質
GDPの前年同期比）と物価上昇率予測（消費者物価指数（総合）の前年同期
比）については、3月、6月、9月、12月に調査が行われ、それぞれ足もと（0

期先予測）から 7期先予測（21か月先予測）が調査されている。また金利予測
（10年債国債利回り）については、毎月、調査日から 3か月先の 10年物国債
利回りに対する予測が調査されている。なおCFの物価上昇率予測はCoibion

and Gorodnichenko (2015)やBordalo et al. (2020)等の学術論文でも活用され
ているほか、日本銀行の経済・物価情勢の展望（展望レポート）にも毎回収録
されている。このことからも分かる通り、学術的にも信頼に足るマクロ経済変
数見通しや金融変数見通しであるといえる。

1Consensus Forecastは国立国会図書館に所蔵されている。本研究では国立国会図書館に所
蔵されている Consensus Economics社の定期刊行物を利用した。
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3.2 JHPS

JHPS/KHPS は「慶應義塾家計パネル調査（以下、KHPS）」と「日本家計
パネル調査（以下、JHPS）」を統合したパネルデータである。KHPS は、全国
4,000 世帯、7,000 人を対象に 2004 年から調査が実施され、主に、就業、消費、
所得、住宅などをテーマに調査が行われてきた 3）。JHPS は、全国 4,000 人を
対象とした調査であり、主に、就業、所得、教育、健康・医療などをテーマに
調査が行われてきた。
本研究では 2004年から 2019年までの消費支出に関するパネルデータを活用
した。具体的には、JHPS/KHPSでは家計の支出に関して、世帯全体の先月（1

月）1か月間に支出した生活費を調査している。この質問項目に対する回答を
用いて、各家計者の消費支出額を推定し、金融政策ショックに対する反応を分
析した。消費支出額に関する基本統計量は表 1の通りである。表 1は、家計の
一カ月ごとの全ての支出の基本統計量を表している。

4 金融政策ショックの識別
4.1 専門家予測を用いた金融政策ショックの識別
「金融政策は経済変数にどのような影響を与えるのか」という問いは、マク
ロ経済学における中心的な関心であり続けている。経済変数の金融政策に対す
る反応には、内生的反応と外生的反応があるが、このうち外生的反応は「金融
政策ショック」と呼ばれる。政策変数を名目利子率とした場合、景気が過熱す
ると名目利子率は上昇する。具体的には実質GDPが上昇し、物価が高騰した
場合、名目利子率は上昇する。逆に景気が悪化すると名目利子率は下落する。
具体的には実質GDPが低迷し、物価も下落基調となった場合、名目利子率は
低下する。この景気に応じた名目利子率の変化を、金融政策の内生的反応と呼
ぶ。政策当局は物価の安定を目標として政策変数を動かすため、この政策変数
の変化は経済主体にとっては想定内の変化である。したがって経済変数が政策
変数の変化に応じて内生的に変化した場合、その経済変数の変化は金融政策の
効果とは呼ばれない。
一方で、に金融政策分析においては、予期せぬ政策変更が経済変数に与える
影響を分析することが重要である (照山, 2001)。金融政策当局による政策変更
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が経済主体の予測とは異なった場合、その事前予測との乖離幅は「金融政策の
（外生的な）ショック」と呼ばれる。そしてこの予期せぬ政策変更を「金融政
策ショック」と呼び、金融政策ショックに対して経済変数が反応した部分こそ
が、金融政策の「効果」とみなされる。
金融政策ショックは政策変更前の情報集合からは予測ができなかった部分と
して定量化されるが、その定量化においては困難を伴う。それは、政策変数が
変化した部分から、金融政策の予期されなかった部分のみを抽出しなければな
らないという困難である。予測されなかった部分のみを抽出するということ
は、政策変数の実現値と、事前予想との乖離、つまり予測誤差を定量化する必
要がある。そしてこの定量化の困難は、事前予想に関する情報、つまり政策変
更前にどのような予測がなされていたのかに関する情報が必要となる。しかし
政策変数の変化を経済主体がどのように予測しているのかについては、通常は
観察不可能である。事前の予想について観察が不可能であるという点が、金融
政策ショックの識別が簡単ではない理由である。
先行研究はこのショックの識別手法を時系列分析の手法を活用することで
洗練させてきた。2ベクトル自己回帰モデル（VARモデル）を用いた金融政策
ショックの抽出は、政策変数の変化を他の内生変数の変化とは独立な部分のみ
を識別できるため、多くの研究によって採用されてきた。3
しかしながら、VARモデルによる金融政策ショックの分析には限界もある。
第一に、政策金利の「ゼロ制約」である。金融政策ショックの分析に際し、政策
変数として名目利子率を選択した場合、VARモデルの内生変数の一つがある
特定の値以下には下がらないとする制約（名目利子率の場合はゼロ%以下には
下がらないという制約）を受けることになる。この制約がある場合には、VAR
モデルの推計上、深刻な問題をはらむ。具体的には、誤差項がある値で打ち切
られる形となり、左右対称な分布にならないため、VARモデルの推計量が最良
線形不偏推定量とはならない（ガウス・マルコフの定理が満たされない）。4第
二に、将来の見通しに関する情報を推計に織り込みにくい点である。VARモ
デルは複数の経済変数をそれぞれの過去の値に回帰させるモデルであるため、

2金融政策ショックを時系列分析を活用することで識別する手法については、照山 (2001)
が包括的なサーベイを与えている。

3Christiano et al. (1999)がその代表例であり、日本についても照山 (2001)らによって採用
されてきた。VARを用いない金融政策ショックの識別に関する研究には、例えば Romer and
Romer (2004)や Kuttner (2001)、Nakamura and Steinsson (2018)などがある。

4Mavroeidis (2021)は誤差項が打ち切られる場合の金融政策ショックの識別について提案
している。
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将来の見通しをモデルに織り込むことが難しい。VARモデルが過去の値だけ
で説明される（バックワード・ルッキングなモデルのように見える）という批
判に対しては、商品価格に関する変数を将来に関する情報の代理変数としてモ
デルに取り入れる方法が提案されている。しかしながら、1999年以降の日本の
非伝統的金融政策が将来の政策変更に関する見通しを示すようなタイプの声明
を公表している。いわゆる時間軸政策やフォワード・ガイダンスと呼ばれる政
策である。これらの政策は、経済主体の将来の期待に働きかける政策である。
このことを鑑みると、商品価格を変数として追加するだけではVARモデルが
フォワード・ルッキングな要素を十分に反映しているとは言い難い。したがっ
て、ゼロ金利の下でフォワード・ルッキングな政策が採用されている過去 20

年程度の日本においては、VARモデルによって金融政策ショックを識別する
のは難しい。
以上のような背景から、本論文では経済予測を活用した識別手法を採用す
る。具体的には、Furceri et al. (2018)に従い、金融政策ショックを推定した。
まず、政策金利は以下のテイラールールに基づいて決定されると考える：

it = ī+ α (πt − π̄) + β (ygt − ȳg) . (4)

ここで、it、̄i、πt、π̄、ygt、ȳgはそれぞれ政策金利、均衡金利、インフレ率、イ
ンフレ目標値、経済成長率、潜在成長率である。一方で、経済主体は政策金利
の予想をテイラールールに基づいて予想していると仮定する：

Ft−1[it] = ī+ α(Ft−1[πt]− π̄) + β(Ft−1[y
g
t ]− ȳg). (5)

ここで、Ft−1[it]、Ft−1[πt]、Ft−1[y
g
t ]は t− 1期における t時点の政策金利の予

想値、インフレ率の予想値、経済成長率の予想値を表す。（5）式は、テイラー
ルールを表している。すなわち、インフレ期待がインフレ目標値（π̄）よりも
高くなる（と見込まれている）と、政策金利（it）は上昇する。また、景気が
過熱し、経済成長率が潜在成長率（ȳg）インフレ期待が上昇する（と見込まれ
ている）と、政策金利は上昇する。
（4）式から（5）式を引くと予測誤差に関する以下の式が導出できる：

FEt−1[it] = αFEt−1[πt] + βFEt−1[y
g
t ]. (6)
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FEt−1[it]、FEt−1[πt]、FEt−1[y
g
t ]はそれぞれ、政策金利、インフレ率、経済成

長率の予測誤差を表している。
本研究では、（6）式を推定することで金融政策ショックを識別する。

FEt−1[it] = αFEt−1[πt] + βFEt−1[y
g
t ] + ϵt. (7)

ここで（7）式における残差 ϵ̂t を金融政策ショックと考える。ϵ̂t を金融政策
ショックと考える理由は、次の通りである。5政策金利に関する予測誤差は、イ
ンフレ率の見通しを誤った程度と、経済成長率の見通しを誤った程度で説明で
きると考えられる。しかしながら、政策金利に関する予測誤差は、インフレ率
の予測誤差や経済成長率の予測誤差で説明できない部分を含むと考えられる。
そして、それはテイラールールでは説明できない部分、つまり金融政策の予期
せぬ変化であると考えることができる。さらに推計式においては、（7）式の誤
差項 ϵ̂tが金融政策の予期せぬ変化に対応している。以上の理由により、本研究
では（7）式における残差 ϵ̂tを金融政策ショックと考える。
また本研究では、政策金利を 10年物の国債金利の利回りを用いる。理由は三
点ある。第一の理由は、日本の短期金利がゼロ%であるからである。第二の理
由は、先行研究が中長期の国債利回りを用いて金融政策ショックの識別を行っ
ているからである。実際に Bu et al.(2020; JME)や Nagao et al.(2021; JJIE)

は 5年物の国債利回りや 10年物の国債利回りを用いて金融政策ショックを識
別している。第三の理由は、日本銀行はより長めの金利の低下を促す金融政策
を遂行しているからである。日本銀行はゼロ金利政策を始めた 1999年以降、ほ
ぼ一貫してフォワード・ガイダンス政策や、長期国債買い入れ政策、イールド
カーブコントロール政策などを通して、より長めの金利を低位に促し金融緩和
効果を得ようとする政策を遂行してきた。本研究でも中央銀行の意図に従い、
より長めの金利を政策金利 iとし、金融政策ショックの識別を行った。6

4.2 金融政策ショックがマクロ経済変数に与える影響
識別された金融政策ショック ϵ̂tの妥当性を示すため、まず Local projection

(Jordà, 2005)の手法を用いて、マクロ経済変数が金融政策ショックにどのよ

5実際に（7）式を推定する際には定数項を加えた。
6識別された金融政策ショック ϵ̂t の基本統計量は表 2の通りである。また金融政策ショッ

クの時系列推移は図 3の通りである。
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うに反応するのかを確かめた。推計式は下記のとおりである。

log yt+h − log yt−1 = αhϵ̂t +Xγ + ηht , (8)

ここで log yt+hは t + h時点（頻度は四半期）における結果変数（ここでは実
質GDPの対数値、および消費者物価指数（生鮮及びエネルギーを除く総合）
の対数値でどちらも季節調整済みで頻度は四半期）である。またXはコント
ロール変数である。ここでは、BIC基準に従い金融政策ショックの１期ラグ
（ϵ̂t−1）、および定数項が含まれている。
もし金融政策ショック ϵ̂tがGDPやインフレ率に影響を与える場合は、(8)

において αhが統計的に有意にゼロとは異なる値を取る。金融政策の効果を分
析した先行研究に従うと、結果変数がGDPの場合でも物価の場合でも、αhは
（正の）金融政策ショックが生じると負の値を取り、その後ゼロ近傍に収束し
ていくことが予測される。つまり、引き締め的な金融政策ショックはGDP成
長率を押し下げ、インフレ率を押し下げることが予想される。
図 4は αhの通時的な変化を示している。具体的には、１%の引き締め的な
金融政策ショックが二つのマクロ経済変数に与える影響である。図 4の上段
は、引き締め的な金融政策ショックがGDP成長率を押し下げることを示して
いる。具体的には、ショックが生じた同時点でGDPは有意に低下している。
その後、1四半期後に−1%で底を打ち、2四半期以降は影響が消滅している。
図 4の下段は、引き締め的な金融政策ショックがインフレ率を押し下げること
を示している。具体的には、ショックが生じた後、2四半期後には物価は有意
に低下し、その後 2年程度にわたり最大−0.5%程度、物価が有意に低下する
ことを示している。このマクロ経済変数の反応は、これまで金融政策ショック
を分析した一連の研究と概ね整合的である。したがって、専門家の長期金利予
測とマクロ経済予測を活用し、（6）式によって識別された金融政策ショックに
ついては、その妥当性が示された。
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5 マクロショックに対するミクロデータの反応
5.1 推計式
金融政策ショックは家計の消費にどのような影響を与えるのだろうか。金融
政策ショックが家計消費に与える影響は一様であろうか。それとも異質的な影
響を与えるのであろうか。
識別された金融政策ショックを用いて、予期せぬ利子率の変化が個々の家計

(ミクロデータ)に与える影響について分析する。推計式は次の通りである。

∆ ln
cjt+1

cjt
=

4∑
k=1

βk × ϵ̂kt−1 +Xγ + εjt . (9)

ここで cjt は個人 jの t年 1月における消費支出を表す。したがって∆ ln
cjt+1

cjt
は

同一の個人 jの消費の伸び率（t年１月から翌年 1月にかけての消費の伸び率）
を表す。また ϵ̂kt−1は t− 1年の第 k四半期に生じた金融政策ショックを表して
いる。ベクトルX はコントロール変数であり、固定効果や性別、学歴、所得
が含まれている。
（9）式において注目すべき係数は βkである。βkは、ϵ̂kt−1にかかる係数であ
る。ϵ̂kt−1は、消費の伸び率の基準となる個人 jの t年 1月の消費（cjt）が測定
された直前の連続する 4四半期に生じた金融政策ショックを表している。具体
的には、2005年から 2006年の消費の伸び率が被説明変数となった場合を考え
る。この場合は、2004年の第 1四半期から第 4四半期に生じた金融政策ショッ
クが説明変数となる。もし βkが統計的に有意に負である場合は、引き締め的
な金融政策ショックが今年の消費 ctを来年の消費 ct+1と比べて上昇させるこ
とを示唆している。これは 2章で考察した通り、代替効果が強く出ていること
を示唆している。逆に βkが統計的に有意に正である場合は、引き締め的な金
融政策ショックが今年の消費 ctを来年の消費 ct+1と比べて低下させることを
示唆している。これは 2章で考察した通り、代替効果より所得効果が優勢であ
ることを示唆している。
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5.2 推計結果
5.2.1 推計結果（全標本）

推計結果は次の通りである。まず表 3は全標本を用いた場合の推計結果を示
している。表 3は金融政策ショックにかかる係数 βkがすべて負であることを
示している。表の１列目はコントロール変数を含んだ結果である。係数 βkは
すべて統計的に有意に負である。その平均値は約−1.9である（係数 βkの平均
値がゼロと異なるかどうかをWald検定でテストすると、統計的に有意である
ことが確認された）。すなわち、前年に引き締め的な金融政策ショックが 1%生
じた場合、t年目の消費は翌 t+ 1年目の消費に比べて-1.9%低下することが分
かる。この結果は、コントロール変数を含まない場合でも同様である。表の２
列目はコントロール変数を含まない場合の推計結果である。係数 βkは（前年
の第 1四半期に生じた金融政策ショックにかかる係数）β1を除き、すべて統
計的に有意に負である。その平均値は約−1.3である（係数の平均値がゼロと
異なるかどうかをWald検定でテストすると、統計的に有意である）。すなわ
ち、前年に引き締め的な金融政策ショックが 1%生じた場合、t年目の消費は翌
t+ 1年目の消費に比べて-1.3%低下することが分かる。以上の結果は、金融政
策ショックが代替効果を通して消費の前倒しという政策効果を得ていることを
示唆している。

5.2.2 推計結果（負債を有する個人）

次に負の資産、具体的には負債（ローン）を保有していると回答した個人に
限定して分析する。負債の保有に注目する理由は、代替効果と所得効果が同じ
向きに作用すると考えられるからである。具体的には、負債（負の資産）を保
有する家計にとっては、利子率が上昇するようなショックは、負の所得効果を
通して（t + 1年の消費と比べて、）t年の消費をより低下させることが想定で
きる。この場合、代替効果も所得効果もどちらも t年の消費を低下させる方向
に作用するため、係数 βkは負になることが予想される。
表 4は負債を有する個人のみの標本を用いた場合の推計結果を示している。
表 4は金融政策ショックにかかる係数 βkがすべて負であることを示している。
表の１列目はコントロール変数を含んだ結果である。係数 βkは β2を除きすべ
て統計的に有意に負である。その平均値は約−1.3である（係数 βkの平均値が

14



ゼロと異なるかどうかをWald検定でテストすると、統計的に有意であること
が確認された）。すなわち、前年に引き締め的な金融政策ショックが 1%生じた
場合、t年目の消費は翌 t+1年目の消費に比べて-1.3%低下することが分かる。
この結果は、コントロール変数を含まない場合でも同様である。表の２列目は
コントロール変数を含まない場合の推計結果である。係数 βkは、すべて負で
ある。特に、直前の連続する四半期に生じた金融政策ショックにかかる係数 β3

と β4では、統計的に有意に負である。また係数の平均値は約−1.6である。す
なわち、前年に引き締め的な金融政策ショックが 1%生じた場合、t年目の消費
は翌 t+1年目の消費に比べて-1.6%低下することが分かる。以上の結果は、負
債を有する個人にとっては、金融政策ショックが代替効果と所得効果が同時に
t年の消費を低下させる効果を持つという事前の予想を裏付けるものである。

5.2.3 推計結果（3,000万円以上の有価証券を保有する個人）

最後に多くの金融資産、具体的には 3,000万円以上の有価証券を保有してい
ると回答した個人に限定して分析する。金融資産の保有に注目する理由は、利
子率が上昇した場合、利子所得の増大を通して所得効果が強く出る可能性を
考察したいからである。具体的には、多額の金融資産を保有する家計にとって
は、利子率が上昇するようなショックは、強い所得効果を通して（翌年の消費
と比べて、）足もとの消費を大きく上昇させることが想定できる。もし所得効
果が強く生じ、代替効果が足もとの消費を抑制する効果を上回った場合、係数
βkは負ではなく、正になることが予想される。この場合は、代替効果より所
得効果が優勢となり、引き締め的な金融政策ショックが足もとの消費を抑制せ
ず、逆に足もとの消費を刺激する結果につながる。
表 5は 3,000万円以上の有価証券を有する個人のみの標本を用いた場合の推
計結果を示している。表 5は金融政策ショックにかかる係数 βkがすべて正で
あることを示している。この結果は表 3と表 4とは対照的な結果である。表の
１列目はコントロール変数を含んだ結果である。係数 βk はすべて正である。
その平均値は約 7.8である（係数 βkの平均値がゼロと異なるかどうかをWald

検定でテストすると、統計的に有意であることが確認された）。すなわち、前年
に引き締め的な金融政策ショックが 1%生じた場合、t年目の消費は翌 t+ 1年
目の消費に比べて低下せず、むしろ 7.8%増加することが分かる。この結果は、
コントロール変数を含まない場合でも同様である。表の２列目はコントロール
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変数を含まない場合の推計結果である。係数 βkは、すべて正である。また係
数の平均値は約 2.6である。すなわち、前年に引き締め的な金融政策ショック
が 1%生じた場合、t年目の消費は翌 t+1年目の消費に比べて 2.6%増加するこ
とが分かる。以上の結果は、多額の金融資産を有する個人にとっては、引き締
め的な金融政策ショックが生じると、代替効果より所得効果が強く生じること
を示唆している。つまり、金融政策当局が景気の抑制を狙って予期せぬ利上げ
をした場合でも、消費を増加させる経済主体が存在していることを示唆してい
る。これは代替効果より所得効果が優勢となる一例である。

5.3 考察
これまでの分析結果は、金融政策ショックは家計に異質的な影響を与えるこ
と示している。この結果を先行研究と比較すると次の三点が示唆される。第一
に、金融政策ショックが消費に与える影響は、一様ではないという点である。
特に、代替効果より所得効果が大きいは、引き締め的な金融政策であっても、
むしろ消費を刺激する場合があり得る。これは、景気の振幅を小さくするため
に遂行された金融政策であっても、結果的に景気変動を大きくしてしまう可能
性を孕んでいることを意味する。先行研究も所得効果が代替効果より優勢とな
る場合について指摘している (Cloyne et al., 2020; Holm et al., 2021; Kaplan

et al., 2018)。例えばCloyne et al. (2020)は、米国と英国のデータを用いて、金
利が下がると、住宅ローンを持つ家計は支出を大幅に増加させる一方で、住宅
ローンがない家計は消費を変化させないことを報告している。これは、金利の
低下が所得効果を通じて（負債返済負担の軽減を通して）所得の押し上げに寄
与するという結果であり、所得効果の方が代替効果より優勢となる例である。
第二に、低金利政策は負の所得効果を生じさせるため、消費を抑制する効果
がある点である。図 5は家計の利子所得の推移を示している。1994年には約
27兆円の利子所得があったが、2019年には約 7兆円程度に低下している。過去
20年にわたるゼロ金利政策の継続は、家計の利子所得を 20兆円ほど減らす結
果となった。この利子所得の低下は、負の所得効果を生じさせている可能性が
ある。本研究の結果も、所得効果が代替効果よりも優勢となる場合があること
を示唆していた。このことは、所得効果を通して、金利の上昇が消費を下支え
する効果があること、また金利の低下は消費を抑制することも示唆している。
第三に、消費格差に対する示唆である。本研究の結果は、予期せぬ利子率の
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上昇が消費を抑制する効果を持つ一方で、資産を多く持つ個人にとっては所得
効果を通して消費を押し上げる効果を持つことが示された。これは同一時点に
おいて、金融政策ショックが消費格差を拡大させる可能性があることを示唆し
ている。ただしAuclert (2019)やAndersen et al. (2020)、Broer et al. (2020)

は、金融政策が持つ再分配の効果は複雑であることを示しているため、今後の
さらなる研究が必要である。

6 結論
本論文では、金融政策ショックに対する消費の異質的反応について、「日本
家計パネル調査（JHPS/KHPS）」を用いて検証した。本論文のリサーチクエ
スチョンは、「外生的な（事前には予想されなかった）利子率の変化に対して、
家計消費の反応は家計間で同質的なのか？」である。この問いに答えるため、
本論文ではまず、経済の外生的な変化として、金融政策の外生的な変化（金融
政策ショック）を識別した。そのうえで、識別された金融政策ショックに対し
て家計消費がどのように反応したのかを分析した。本論文の発見は、金融政
策ショックは家計消費に異質的な反応を引き起こしていた点である。第一に、
負債を抱える家計は、金利が上昇するような金融政策ショックが生じると足も
との消費を有意に減少させていた。この発見は、金利を引き上げる（下げる）
ことで足もとの消費を抑制（刺激）することを狙った金融政策、つまり異時点
間の消費の代替効果を狙った金融政策が奏功していることが示唆された。第
二に、金融資産を多く保有する家計にとって、金利が上昇するような金融政策
ショックは消費を有意に増加させていた。この発見は、金利が上昇すると消費
をむしろ増やす家計が存在する、つまり所得効果が代替効果より優勢となる家
計が存在することを示唆している。本研究の結果は、マクロ経済政策としての
金融政策が家計間に異質的な影響を与えている可能性を示唆するものである。
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表 1: 基本統計量：家計の１か月ごとの支出（単位：円）
2004年 ～ 2019年 平均 中央値 標準偏差 観測数

全標本 290,820 256,000 165,687 77,325

男性 292,304 257,000 164,982 37,589

女性 289,416 255,000 166,341 39,736

高所得家計 339,185 297,000 193,209 22,656

低所得家計 220,491 198,000 124,791 22,272

（注）高所得家計と低所得家計は、それぞれ世帯年収が 800万円
以上の家計、世帯年収が 400万円未満の家計を示す。

表 2: 基本統計量：金融政策ショック
2004年 ～ 2019年 ϵ̂1t ϵ̂2t ϵ̂3t ϵ̂4t

平均値 0.024 0.090 −0.011 0.020

中央値 0.036 0.043 −0.051 −0.005

最大値 0.339 0.782 0.349 0.366

最小値 −0.486 −0.373 −0.257 −0.274

標準偏差 0.233 0.244 0.171 0.188

歪度 −0.985 0.903 0.494 −1.187

尖度 3.241 4.604 2.525 2.340

観測数 16 16 16 16

（注）ϵ̂kt は t年における第 k四半期（k = 1, 2, 3, 4）に生じた金
融政策ショックを表す。
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表 3: 推計結果：金融政策ショックが家計消費に与える影響（全標本）

∆ ln
cjt+1

cjt
=

∑4
k=1 βk × ϵ̂kt−1 +Xγ + εjt

β1
t : ϵ̂1t−1 −2.321∗ −0.436

(1.223) (1.027)

β2
t : ϵ̂2t−1 −1.409∗∗∗ −1.172∗∗∗

(0.332) (0.298)

β3
t : ϵ̂3t−1 −1.419∗∗∗ −1.886∗∗∗

(0.432) (0.598)

β4
t : ϵ̂4t−1 −2.342∗∗ −1.810

(1.085) (1.164)

1
4
(β1 + β2 + β3 + β4) −1.873∗∗ −1.326∗

F 統計量 (7.83) (4.36)

コントロール変数 YES NO

固定効果 YES YES

観測数 46,254 51,402

（注）カッコ内はロバストな標準誤差を表している。
***, **, *はそれぞれ 1%, 5%,10%の有意水準で有
意であることを表す。ϵ̂kt−1は t− 1年第 k四半期に
おける金融政策ショックを表す。
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表 4: 推計結果：金融政策ショックが家計消費に与える影響（ローンあり）

∆ ln
cjt+1

cjt
=

∑4
k=1 βk × ϵ̂kt−1 +Xγ + εjt

β1
t : ϵ̂1t−1 −1.444∗ −1.684

(0.916) (1.094)

β2
t : ϵ̂2t−1 −0.253 −0.795

(0.792) (0.816)

β3
t : ϵ̂3t−1 −2.468∗∗∗ −2.576∗∗∗

(0.263) (0.263)

β4
t : ϵ̂4t−1 −1.101∗ −1.162∗∗

(0.553) (0.504)

1
4
(β1 + β2 + β3 + β4) −1.317∗∗ −1.554∗∗∗

F 統計量 (8.64) (13.81)

コントロール変数 YES NO

固定効果 YES YES

観測数 14,678 15,979

（注）カッコ内はロバストな標準誤差を表している。
***, **, *はそれぞれ 1%, 5%,10%の有意水準で有
意であることを表す。ϵ̂kt−1は t− 1年第 k四半期に
おける金融政策ショックを表す。
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表 5: 推計結果：金融政策ショックが家計消費に与える影響（有価証券）

∆ ln
cjt+1

cjt
=

∑4
k=1 βk × ϵ̂kt−1 +Xγ + εjt

β1: ϵ̂1t−1 2.530 0.584

(6.501) (5.762)

β2: ϵ̂2t−1 6.896 1.254

(7.993) (6.272)

β3: ϵ̂3t−1 6.171∗ 3.175

(2.881) (3.298)

β4: ϵ̂4t−1 15.540 5.217

(9.620) (4.582)

1
4
(β1 + β2 + β3 + β4) 7.784∗ 2.558

F 統計量 (4.20) (0.66)

コントロール変数 YES NO

固定効果 YES YES

観測数 568 615

（注）カッコ内はロバストな標準誤差を表し
ている。 ***, **, *はそれぞれ1%, 5%,10%

の有意水準で有意であることを表す。ϵ̂kt−1

は t − 1年第 k四半期における金融政策シ
ョックを表す。
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図 1: 実質利子率の上昇の効果 (貯蓄ありの消費者)
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図 2: 実質利子率の上昇の効果 (借入をする消費者)
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図 3: 識別された金融政策ショック（ϵ̂）の時系列推移
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図 4: 引き締め的な金融政策ショック（ϵ̂：１%）に対する経済成長率（上段）
とインフレ率（下段）の反応：Local projectionを用いたインパルス応答関数
(Jordà, 2005)
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図 5: 家計の利子所得の推移（出典：内閣府）
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