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はじめに

本 研 究 の 目 的 は 、 家 計 の 金 融 資 産 保 有 行 動 を 、 金 融 資 産 の も つ 特 性

に 注 目 し た 分 析 に よ り 明 ら か に す る こ と で あ る 。 と く に 、 生 命 保 険 や 年 金

（ 企 業 年 金 ） と い う 金 融 資 産 の も つ 「 保 障 性 ( 保 証 性 ) 」 と い う 特 性 に 注 目

し て 、 分 析 を お こ な っ た 。

国 際 的 に み て 金 融 資 産 残 高 に 占 め る 現 金 ・ 預 金 と い う 金 融 資 産 の シ

ェ ア が き わ め て 高 い 日 本 の 家 計 の 資 産 保 有 行 動 は 、 金 融 資 産 の 選 択 に

つ い て 収 益 性 よ り 安 全 性 を 志 向 す る と い う 、 リ ス ク 回 避 的 な 家 計 行 動 の

反 映 と し て 考 え ら れ て き た 。

こ の よ う に 金 融 資 産 の 特 性 に つ い て 、 収 益 性 や 安 全 性 と い う 観 点 か ら

捉 え る 方 法 は 、 次 の よ う な 理 論 的 な 考 え 方 に 基 づ い た も の と い え る 。 す

な わ ち 伝 統 的 な 金 融 理 論 で は 、 さ ま ざ ま な 金 融 資 産 の も つ 特 性 と し て 通

常 、 安 全 性 （ 収 益 の 確 実 性 ） 、 収 益 性 、 流 動 性 を 想 定 し 、 そ れ ら は 基 本

的 に リ タ ー ン と リ ス ク に よ っ て 分 析 で き る と 考 え ら れ て い る 。

と こ ろ で 、 さ ま ざ ま な 金 融 資 産 の な か に は 、 保 険 や 年 金 の よ う に 「 保 障

性 」 と い う べ き 特 性 を も つ と 考 え ら れ る 資 産 も あ る 。 少 子 超 高 齢 社 会 で あ

る 日 本 の よ う な 国 で は 、 近 年 、 と く に 老 後 の 生 活 （ と く に 資 金 ） の 確 保 あ

る い は 保 障 に 対 す る 関 心 が 高 ま っ て い る 。 し た が っ て 、 保 障 性 と い う 特

性 を も つ 代 表 的 な 金 融 資 産 で あ る 保 険 や 年 金 に つ い て の 知 見 が 得 ら れ

る こ と に は 意 義 が あ る と い え よ う 。

本 研 究 で は 、 こ の 保 障 性 の よ う な 、 伝 統 的 な 資 産 選 択 理 論 で は 明 示

的 に 扱 わ れ に く い と い え る 特 性 を 分 析 す る た め の ア プ ロ ー チ と し て 、
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p p . 1 3 2 - 5 7 .  で 最 初 に 提 示 さ れ た 「 ラ ン カ ス タ ー の 特 性 ア プ ロ ー チ 」 を

援 用 し た モ デ ル に よ り 分 析 を 試 み た 。

ラ ン カ ス タ ー の 特 性 ア プ ロ ー チ に 基 づ く 金 融 資 産 選 択 モ デ ル に よ り 、

家 計 の 金 融 資 産 保 有 行 動 を 分 析 し た 先 行 研 究 で は 、 私 的 年 金 （ 企 業 年

金 ） 、 民 間 保 険 な ど 、 将 来 必 要 な 資 金 へ の 備 え 、 保 障 を 目 的 と し て い る

金 融 資 産 と 関 連 し た 特 性 が 確 認 さ れ て い る 。 こ の こ と は 、 安 全 性 ・ 収 益

性 ・ 流 動 性 に 加 え て 、 金 融 資 産 に は 「 保 障 性 」 と い う 特 性 が あ る こ と を 示

し て い る 。 つ ま り 、 家 計 が 金 融 資 産 を 選 択 す る 際 は 、 伝 統 的 な 3 つ の 特

性 に 加 え て 、 保 障 性 と 考 え ら れ る 特 性 に も 注 目 し 、 こ れ ら 4 つ の 特 性 を

需 要 し て 金 融 資 産 選 択 行 動 を お こ な っ て い る と 捉 え る こ と が で き る と い う

こ と で あ る 。

そ こ で 本 研 究 で は 、 家 計 の 金 融 資 産 保 有 行 動 あ る い は 金 融 資 産 選 択

行 動 を 、 少 子 超 高 齢 社 会 の 下 で 多 様 化 す る 家 計 の 金 融 資 産 に 対 す る

需 要 の 変 化 と 捉 え 、 主 と し て 特 性 間 、 あ る い は 金 融 資 産 間 の 代 替 性 、 補

完 性 を 計 測 し 、 家 計 の 金 融 資 産 選 択 行 動 を 分 析 す る 。

本 研 究 で お こ な う 実 証 分 析 は 、 伝 統 的 な 資 産 選 択 理 論 に 基 づ く 研 究

と 異 な る ア プ ロ ー チ に よ る も の で あ る 。 そ の よ う な ア プ ロ ー チ を 採 用 す る

意 義 は 、 次 の 通 り で あ る 。

日 本 の 家 計 の 資 産 保 有 行 動 に つ い て は 、 数 多 く の 分 析 が お こ な わ れ

て い る が 、 ど の 要 因 が 決 定 的 に 重 要 な の か に つ い て 、 明 確 な コ ン セ ン サ

ス が 形 成 さ れ て い る わ け で は な い 。 あ る い は 、 家 計 の 資 産 保 有 行 動 に

は 、 さ ま ざ ま な 要 因 が 重 な り 合 っ て い る と 考 え る 方 が 妥 当 か も し れ な い 。

本 研 究 は 、 そ の よ う な 課 題 に 対 し て 、 ラ ン カ ス タ ー の 特 性 ア プ ロ ー チ と い

う 、 伝 統 的 な 金 融 理 論 と は 別 の 視 点 か ら 分 析 し た 結 果 を 提 示 す る 。 こ う

し た ア プ ロ ー チ に よ る 分 析 も 含 め 、 多 様 な 分 析 方 法 に よ る 結 果 は 、 多 様

な 要 因 が 考 え ら れ る 課 題 に つ い て 、 伝 統 的 な ア プ ロ ー チ に よ る 先 行 研

究 の 成 果 を 補 完 す る こ と が で き る で あ ろ う 。

少 子 超 高 齢 社 会 で あ る 日 本 で は 、 家 計 が 、 将 来 に 向 け た 安 定 的 な 資

産 形 成 を 促 進 で き る か と い う こ と の 重 要 性 が 高 い と 考 え ら れ る 。 本 研 究

で の 分 析 結 果 に よ り 、 民 間 で 可 能 な 役 割 と し て 、 私 的 年 金 保 険 な ど の 金

融 商 品 の 果 た す 効 果 、 影 響 に つ い て 、 ま た 政 策 面 で は 、 家 計 の 資 産 選

択 に か か わ る 効 果 的 な 制 度 の 充 実 の 検 討 に 資 す る 研 究 成 果 が 期 待 さ れ

る 。

1 で は 、 日 本 の 少 子 超 高 齢 社 会 の 状 況 、 そ れ を 背 景 と し た 家 計 の 金 融

資 産 選 択 行 動 の 変 化 に つ い て 、 簡 単 に 状 況 を 説 明 す る 。 2 で は 、 ラ ン カ

ス タ ー の 特 性 ア プ ロ ー チ の 理 論 的 な 概 要 と 、 実 証 モ デ ル に つ い て 説 明

す る 。 3 で は 実 証 分 析 結 果 を 示 し 、 分 析 結 果 か ら 得 ら れ た 結 論 に つ い て

説 明 す る 。 4 は ま と め と す る 。
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1 少子超高齢社会における家計の金融資産選択行動の変化

1 . 1 人口減少下の少子超高齢社会

社 会 の 高 齢 化 の 指 標 と し て は 、 6 5 歳 以 上 人 口 割 合 （ 高 齢 化 率 ： 6 5 歳

以 上 人 口 ÷ 総 人 口 ） が あ る 。 6 5 歳 以 上 人 口 割 合 が 7 ％ を 超 え る と 「 高

齢 化 社 会 」 、 1 4 ％ を 超 え る と 「 高 齢 社 会 」 、 2 1 ％ を 超 え る と 「 超 高 齢 社

会 」 と 呼 ば れ る 。 1

日 本 は 1 9 7 0 年 に 高 齢 化 社 会 に な り 、 1 9 9 4 年 に は 高 齢 社 会 に 到 達

し 、 そ の 後 加 速 し て 、 2 0 0 7 年 に は 超 高 齢 社 会 と な っ た 。 つ ま り 、 高 齢 化

が 社 会 に 与 え る 影 響 は 1 9 7 0 年 に は 始 ま り 、 1 9 8 0 年 代 後 半 の バ ブ ル 期

を 経 た 1 9 9 0 年 代 、 2 0 0 0 年 代 、 2 0 1 0 年 代 と 続 く 日 本 経 済 の 低 迷 期

に 、 急 速 に 高 齢 社 会 化 が 進 ん だ こ と に な る 。 高 齢 化 率 は 、 こ の 間 、 す な

わ ち 1 9 7 0 年 代 か ら 、 図 1 の よ う に 急 速 に 上 昇 し て き た 。

こ れ ら の こ と を 踏 ま え 、 本 研 究 で は 、 少 子 高 齢 化 が 社 会 に 与 え る 影 響

の 顕 在 化 が 始 ま っ た 時 期 を 1 9 7 0 年 代 、 少 子 高 齢 化 の 影 響 が 顕 著 に な

っ た 時 期 を 1 9 9 0 年 代 後 半 、 よ り 深 刻 な 影 響 を 与 え る よ う に な っ た 時 期

を 2 0 1 0 年 代 以 降 と 想 定 す る こ と に す る 。 2

次 に 、 日 本 の 1 9 7 0 年 代 以 降 の 少 子 高 齢 化 の 進 展 は 、 人 口 減 少 の 下

で の 高 齢 化 で あ り 、 そ の こ と が 、 老 後 の 生 活 へ の 不 安 、 あ る い は 備 え な

け れ ば な ら な い と い う 社 会 的 な 要 請 を も た ら し 、 個 人 の 人 生 設 計 や 社 会

保 障 制 度 の 見 直 し に つ な が っ て い る こ と を 概 観 す る 。

1 6 5 歳 以 上 人 口 割 合 が 7 ％ か ら 1 4 ％ に な る ま で の 年 数 を 倍 加 年 数 と い う 。

日 本 の 倍 加 年 数 は 2 4 年 で 、 フ ラ ン ス の 1 2 6 年 、 ス ウ ェ ー デ ン の 8 5 年 に 比

べ 極 端 に 短 か っ た 。 日 本 は 、 世 界 で 最 速 に 高 齢 化 が 進 ん だ 国 と い え る 。 大 方

他 [ 2 0 1 7 a ] p p . 1 5 - 1 6 を 参 照 。

2 少 子 高 齢 化 と い う 長 期 的 な 趨 勢 と は 別 に 、 1 9 7 0 年 か ら 2 0 2 0 年 の 間 で マ ク

ロ 経 済 （ G D P ） に 大 き な シ ョ ッ ク を 与 え た の が 、 2 度 の 石 油 シ ョ ッ ク ( 1 9 7 0 年

代 ) 、 バ ブ ル 経 済 と そ の 崩 壊 ( 1 9 8 0 年 代 後 半 ) 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク と 呼 ば れ る ア

メ リ カ の 金 融 危 機 （ 2 0 0 8 年 ） 、 そ し て コ ロ ナ 禍 ( 2 0 2 0 年 ) で あ る 。 そ れ ら が 金

融 資 産 保 有 行 動 に 与 え た 影 響 に も 留 意 す る 必 要 が あ る 。



4

出 所 ） 「 国 勢 調 査 」 等

少 子 化 に つ い て は 、 1 9 7 1 年 か ら 1 9 7 4 年 ま で の 第 2 次 ベ ビ ー ブ ー ム

と 呼 ば れ る 時 期 後 に 合 計 特 殊 出 生 率 の 低 下 が 顕 著 に な り 、 1 9 7 5 年 の

2 . 0 か ら 緩 や か に 低 下 し 、 2 0 0 5 年 の 合 計 特 殊 出 生 率 1 . 5 7 シ ョ ッ ク 、

2 0 0 5 年 の 1 . 2 6 シ ョ ッ ク な ど を 経 験 し て き た 。
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図1 65歳以上人口割合（高齢化率、％）%
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出 所 ） 厚 生 労 働 省 「 人 口 動 態 統 計 」

合 計 特 殊 出 生 率 は 、 1 9 7 0 年 代 初 め か ら 総 人 口 減 少 を 示 唆 し て き た と

い え る 。 人 口 置 換 水 準 を 下 回 る 出 生 率 は 、 高 齢 化 の 加 速 、 人 口 減 少 を

も た ら し た 要 因 と な っ て い る ( 図 2 ) 。

人 口 減 少 の 原 因 と な る 出 生 率 の 低 下 要 因 と し て 、 日 本 の 場 合 、 未 婚 化

が そ の 1 つ と し て 考 え ら れ る だ ろ う 。 婚 姻 率 は 2 0 0 0 年 代 に 入 っ て 、 低

下 し 続 け て い る ( 図 3 ) 。 3

3 図 3 の 婚 姻 率 は 、 婚 姻 率 に 1 0 0 0 を か け 算 し て 、 1 0 0 0 人 あ た り の 率 で 表

示 し て い る 。
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図2 合計特殊出生率
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出 所 ） 厚 生 労 働 省 「 人 口 動 態 統 計 」

図 4 は こ の 間 の 総 人 口 の 推 移 を 示 し て い る 。 総 人 口 が 減 少 に 転 じ た

の は 2 0 0 8 年 以 降 ( 2 0 0 8 年 が ピ ー ク ) で あ る が 、 将 来 人 口 が 減 少 す る こ

と は 事 前 に 確 実 に わ か る の で 、 日 本 の 少 子 高 齢 社 会 化 を 人 口 面 か ら み

る と 、 「 人 口 減 少 を 伴 う 超 高 齢 社 会 」 化 と い え る だ ろ う 。
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図3 婚姻率（人口千人あたり）
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出 所 ) 「 国 勢 調 査 」 等

1 . 2 超高齢社会化の課題

「 人 口 減 少 を 伴 う 超 高 齢 社 会 」 で は 、 個 人 、 あ る い は 社 会 全 体 と し て ど

の よ う な 課 題 に 対 応 を 求 め ら れ る の だ ろ う か 。 大 方 他 [ 2 0 1 7 b ] は 「 超 高

齢 未 来 の 課 題 」 と し て 、 個 人 の 課 題 と 社 会 の 課 題 と し て 、 次 の 2 点 を あ

げ て い る 。

1 つ は 、 個 人 の 課 題 と し て 、 「 長 寿 時 代 に ふ さ わ し い 個 人 の 生 き 方 の

変 革 」 の 必 要 性 で あ る 。 寿 命 が 延 び た こ と に よ り 、 と く に 、 退 職 後 の 個 人

の 生 活 設 計 を ど の よ う に お こ な い 、 そ の た め に 就 業 し て い る 間 に 、 ど の よ

う な 備 え を 準 備 し て お け ば よ い か が 課 題 と な っ て い る 。

人 生 1 0 0 年 時 代 を ど の よ う に 設 計 し て い く か わ か ら ず 、 人 生 5 0

年 時 代 の 価 値 観 と ラ イ フ ス タ イ ル の ま ま 人 生 1 0 0 年 を 生 き る 結

果 、 定 年 退 職 後 の 人 生 設 計 が な く 、 長 く な っ た 人 生 を 持 て 余 し て

い る 人 は 実 態 と し て 少 な く あ り ま せ ん 。 4

長 寿 時 代 に な っ て 、 多 く の 人 が 1 0 0 歳 ま で の 寿 命 を 念 頭 に 人 生 設 計

す る 必 要 が あ る と い う こ と で 、 退 職 後 、 3 0 年 以 上 の 老 後 の 生 活 を 経 済 的

に 維 持 し て い か な け れ ば な ら な い 。 そ の 間 に は 、 自 立 し た 生 活 を 送 れ る

か と い う 高 齢 期 の 健 康 度 の 低 下 と い う 避 け ら れ な い 問 題 も 起 き て く る 。 ま

4 大 方 他 [ 2 0 1 7 b ] 、 p . 3 0 か ら 引 用 し た 。
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た 、 退 職 し て 自 由 に な る 時 間 を 得 た が 、 時 間 を 持 て 余 し て し ま う 、 何 を す

れ ば い い か わ か ら な い 、 と い っ た 状 況 を 避 け る に は 、 各 自 、 そ れ ぞ れ の

希 望 や 家 庭 環 境 が 影 響 す る の で 、 個 人 個 人 が 対 応 し て い か な け れ ば な

ら な い 問 題 で あ ろ う 。

も う 1 つ の 課 題 は 、 社 会 的 な 課 題 と し て 、 「 社 会 シ ス テ ム 全 体 の 変 革 」

の 必 要 性 で あ る 。

す で に 人 口 の 高 齢 化 は 、 医 療 ・ 福 祉 な ど の 社 会 保 障 の 領 域 に と ど

ま ら ず 、 経 済 ・ 産 業 ・ 文 化 の 幅 広 い 領 域 で 相 互 に 関 連 す る 複 雑 な

課 題 を 提 起 し て 、 そ の 解 決 に 向 け た 検 討 が さ ま ざ ま な 機 関 ・ レ ベ

ル で お こ な わ れ て い る も の の 、 依 然 と し て そ の 明 確 な 解 決 の 糸 口

は 見 え な い ま ま で す 。 ( 中 略 ) 税 制 お よ び 社 会 保 障 制 度 の 見 直

し の 検 討 だ け に 止 ま ら ず 、 高 齢 期 に 国 民 一 人 一 人 が い か に 健 康

で 生 産 的 な 暮 ら し が で き る か 、 社 会 全 般 に わ た っ て 多 面 的 な 制

度 ・ シ ス テ ム の 抜 本 的 な 見 直 し が 求 め ら れ て い ま す 。 5

こ う し た 課 題 の 解 決 に は 、 金 銭 的 な 問 題 以 外 の 問 題 も 多 く 存 在 す る こ

と が 容 易 に 想 像 で き る 。 そ う し た こ と が 、 老 後 の 生 活 に 対 す る 不 安 の 要

因 と な っ て い る と 考 え ら れ る 。 内 閣 府 の 「 国 民 生 活 に 関 す る 世 論 調 査 」

で も 、 老 後 の 生 活 に 対 す る 不 安 が 不 安 要 因 の ト ッ プ で あ り 、 い わ ゆ る 長

生 き リ ス ク の 存 在 も 、 そ う し た 不 安 の 一 要 因 と な っ て い る 。 6

老 後 生 活 の 不 安 に 対 す る 公 的 な 制 度 の 一 例 と し て 、 介 護 保 険 サ ー ビ

ス が あ る 。 介 護 保 険 制 度 は 2 0 0 0 （ 平 成 1 2 ） 年 4 月 に 、 社 会 全 体 で 高 齢

者 介 護 を 支 え る 仕 組 み と し て 創 設 さ れ た 。 介 護 保 険 サ ー ビ ス を 受 け て い

る 人 は 、 介 護 保 険 事 業 状 況 報 告 の 介 護 サ ー ビ ス 受 給 者 数 で み る と 、 約

2 0 年 間 で 約 4 倍 に な っ て い る （ 図 5 ） 。 一 方 、 要 介 護 認 定 ま た は 要 支 援

認 定 を 受 け た と き に 介 護 サ ー ビ ス を 受 け る こ と が で き る 第 1 号 被 保 険 者

は 2 0 0 0 年 か ら の 約 2 0 年 間 で 1 . 6 5 倍 に な っ て い る （ 図 6 ） 。 7

5 大 方 他 [ 2 0 1 7 b ] p . 3 1 か ら 引 用 し た 。

6 大 方 他 [ 2 0 1 7 b ] p . 3 2 を 参 照 。 少 子 高 齢 社 会 で は 、 介 護 や 医 療 に 携 わ る 人

的 資 源 ( 直 接 的 に は 現 場 の ス タ ッ フ な ど ) の 不 足 が 起 き 、 金 銭 面 だ け で は な い

課 題 へ の 対 策 が 求 め ら れ る だ ろ う 。

7 高 齢 者 の な か に は 、 こ う し た 制 度 の 提 供 す る サ ー ビ ス に 馴 染 ま ず 、 介 護 認

定 を 受 け て 介 護 サ ー ビ ス を 受 け た 方 が よ い と 考 え ら れ る 高 齢 者 で も 、 サ ー ビ ス

を 受 け て い な い ケ ー ス も 多 く あ る の で は な い か と 考 え ら れ る 。



9

資 料 ） 厚 生 労 働 省 老 健 局 「 介 護 保 険 事 業 状 況 報 告 」 各 年 4 月 サ ー ビ ス 分

出 所 ） 厚 生 労 働 白 書

資 料 ） 厚 生 労 働 省 老 健 局 「 介 護 保 険 事 業 状 況 報 告 」 各 年 4 月 サ ー ビ ス 分

出 所 ） 厚 生 労 働 白 書
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図5 介護サービス受給者数の推移（人）
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少子高齢化の影響として、高齢化率の上昇と労働人口の減少が起

きているので、公 的 年 金 に つ い て は 給 付 額 が 増 え る 一 方 で 、 保 険 料

の 収 入 額 は 減 っ て い る 。 図 7 は 公 的 年 金 の 積 立 額 の 累 積 状 況 で あ る

が 、 近 年 、 減 少 傾 向 に あ る こ と が わ か る 。

出 所 ） 厚 生 労 働 白 書

公 的 年 金 は 、 財 政 的 に 税 金 も 投 入 さ れ て い る の で 、 表 1 に 示 し た よ う

に 給 付 額 は 年 々 押 さ え ら れ る 傾 向 に あ り 、 そ の 一 方 で 、 一 人 あ た り が 支

払 う 保 険 料 は 表 2 に 示 し た よ う に 増 加 し て い る 。
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図7 厚生年金保険・国民年金の積立金の累積状況の推移
（簿価、億円）

厚生年金 国民年金



11

表 1 年金給付額の推移
年度 老齢基礎年金 老齢厚生年金＊
2 0 0 4 6 6 , 2 0 8 円 2 3 3 , 2 9 9 円
2 0 0 5 6 6 , 2 0 8 円 2 3 3 , 2 9 9 円
2 0 0 6 6 6 , 0 0 8 円 2 3 2 , 5 9 1 円
2 0 0 7 6 6 , 0 0 8 円 2 3 2 , 5 9 1 円
2 0 0 8 6 6 , 0 0 8 円 2 3 2 , 5 9 1 円
2 0 0 9 6 6 , 0 0 8 円 2 3 2 , 5 9 1 円
2 0 1 0 6 6 , 0 0 8 円 2 3 2 , 5 9 1 円
2 0 1 1 6 5 , 7 4 1 円 2 3 1 , 6 4 8 円
2 0 1 2 6 5 , 5 4 1 円 2 3 0 , 9 4 0 円

2 0 1 3 ( 4 月～９月 ) 6 5 , 5 4 1 円 2 3 0 , 9 4 0 円
2 0 1 3 ( 1 0 月～３月 ) 6 4 , 8 7 5 円 2 2 8 , 5 9 1 円

2 0 1 4 6 4 , 4 0 0 円 2 2 6 , 9 2 5 円
2 0 1 5 6 5 , 0 0 8 円 2 2 1 , 5 0 7 円
2 0 1 6 6 5 , 0 0 8 円 2 2 1 , 5 0 4 円
2 0 1 7 6 4 , 9 4 1 円 2 2 1 , 2 7 7 円
2 0 1 8 6 4 , 9 4 1 円 2 2 1 , 2 7 7 円
2 0 1 9 6 5 , 0 0 8 円 2 2 1 , 5 0 4 円
2 0 2 0 6 5 , 1 4 1 円 2 2 0 , 7 2 4 円
2 0 2 1 6 5 , 0 7 5 円 2 2 0 , 4 9 6 円
2 0 2 2 6 4 , 8 1 6 円 2 1 9 , 5 9 3 円

＊ 標 準 的 な 年 金 受 給 世 帯 の 年 金 額 （ 夫 婦 の 基 礎 年 金 ＋ 夫 の 厚 生 年 金 ）

( 注 1 ) 老 齢 基 礎 年 金 は 、 4 0 年 間 保 険 料 を 納 付 し た 場 合 の 額 （ 満 額 ）

( 注 2 ) 給 付 水 準 は 以 下 の 通 り 。

① 2 0 0 4 年 度 か ら 2 0 1 3 年 度 ： 特 例 水 準 の 計 算 式 に よ っ て 算 出 さ れ た 給 付 水

準 （ 夫 が 平 均 的 収 入 （ 平 均 標 準 報 酬 月 額 （ 賞 与 を 除 く ） 3 6 . 0 万 円 ） で 4 0 年 間

就 業 し 、 妻 が そ の 期 間 全 て 専 業 主 婦 で あ っ た 世 帯 が 受 け 取 り 始 め る 場 合 の 額 ）

② 2 0 1 4 年 度 か ら 2 0 1 9 年 度 ： 本 来 の 計 算 式 に よ っ て 算 出 さ れ た 給 付 水 準 （ 夫

が 平 均 的 収 入 （ 平 均 標 準 報 酬 額 （ 賞 与 含 む 月 額 換 算 ） 4 2 . 8 万 円 ） で 4 0 年 間

就 業 し 、 妻 が そ の 期 間 全 て 専 業 主 婦 で あ っ た 世 帯 が 受 け 取 り 始 め る 場 合 の 額 ）

③ 2 0 2 0 年 度 以 降 ： 平 均 的 な 収 入 （ 平 均 標 準 報 酬 （ 賞 与 含 む 額 換 算 ） 4 3 . 9 万

円 ） で 4 0 年 間 就 業 し た 場 合 に 受 け 取 り 始 め る 年 金 （ 老 齢 厚 生 年 金 と ２ 人 分 の

老 齢 基 礎 年 金 （ 満 額 ） ）

( 注 3 ) 老 齢 厚 生 年 金 に つ い て 、 2 0 1 4 年 度 額 と 2 0 1 5 年 度 額 を 比 較 す る と 減 額

と な っ て い る の は 、 2 0 1 5 年 度 に つ い て は 、 特 例 水 準 の 解 消 に よ り 、 直 近 の 状

況 に 即 し て モ デ ル の 前 提 ・ 計 算 式 を 改 め た こ と に よ る 。

出 所 ） 厚 生 労 働 白 書
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表 2 保険料の推移
年度 国民年金保険料額 厚生年金保険料率
2 00 4 1 3 , 3 0 0 円 1 3 . 9 3 4%
2 00 5 1 3 , 5 8 0 円 1 4 . 2 8 8%
2 00 6 1 3 , 8 6 0 円 1 4 . 6 4 2%
2 00 7 1 4 , 1 0 0 円 1 4 . 9 9 6%
2 00 8 1 4 , 4 1 0 円 1 5 . 3 5 0%
2 00 9 1 4 , 6 6 0 円 1 5 . 7 0 4%
2 01 0 1 5 , 1 0 0 円 1 6 . 0 5 8%
2 01 1 1 5 , 0 2 0 円 1 6 . 4 1 2%
2 01 2 1 4 , 9 8 0 円 1 6 . 7 6 6%
2 01 3 1 5 , 0 4 0 円 1 7 . 1 2 0%
2 01 4 1 5 , 2 5 0 円 1 7 . 4 7 4%
2 01 5 1 5 , 5 9 0 円 1 7 . 8 2 8%
2 01 6 1 6 , 2 6 0 円 1 8 . 1 8 2%
2 01 7 1 6 , 4 9 0 円 1 8 . 3 0 0%
2 01 8 1 6 , 3 4 0 円 1 8 . 3 0 0%
2 01 9 1 6 , 4 1 0 円 1 8 . 3 0 0%
2 02 0 1 6 , 5 4 0 円 1 8 . 3 0 0%
2 02 1 1 6 , 6 1 0 円 1 8 . 3 0 0%
2 02 2 1 6 , 5 9 0 円 1 8 . 3 0 0%

出 所 ） 厚 生 労 働 白 書

現 状 で は 公 的 年 金 に つ い て 、 現 在 6 0 歳 以 下 の 世 代 の ほ と ん ど は 、 支

払 っ た 保 険 料 の 総 額 よ り 給 付 額 の 総 額 が 下 回 る と 予 想 さ れ て い る 。 こ の

こ と を 理 由 に 公 的 年 金 の 保 険 料 支 払 を お こ な っ て い な い 事 例 が あ る な

ど 、 公 的 年 金 制 度 の 見 直 し を さ ら に 進 め て い く 必 要 が あ る と 考 え ら れ る 。

さ ら に 、 公 的 年 金 制 度 の 見 直 し な ど 世 代 間 格 差 の 是 正 の ほ か に 、 非 正

規 労 働 者 の 増 加 に よ る 高 齢 期 の 世 代 内 格 差 も 課 題 と な っ て い る 。 高 齢

期 の 所 得 は 、 老 齢 厚 生 年 金 額 な ど に 反 映 さ れ る よ う に 、 現 役 時 代 の 所

得 に 影 響 を 受 け や す い と い え る 。 雇 用 形 態 に よ っ て 、 低 年 金 の 高 齢 者

が 増 え る 、 あ る い は 無 貯 蓄 の 世 帯 が 増 え る と い う こ と が 懸 念 さ れ て い る 。
8

1 . 3 家計の家計資産選択行動の変化

8 大 方 他 [ 2 0 1 7 b ] p . 3 8 を 参 照 。
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家 計 の 金 融 資 産 保 有 残 高 は 、 家 計 が ど の よ う な 金 融 資 産 を 選 択 し て

保 有 し て い る か を 示 し て い る 。 こ こ で は 、 ア ン ケ ー ト 調 査 等 で は な く 、 日

本 銀 行 が 作 成 し て い る 資 金 循 環 統 計 の 家 計 に 関 す る 金 融 資 産 残 高 と い

う ス ト ッ ク ・ デ ー タ に よ り 分 析 す る 。

資 金 循 環 統 計 は 、 国 民 経 済 計 算 （ S N A ） の 改 定 に 合 わ せ て 作 成 さ れ て

お り 、 現 在 、 公 表 さ れ 利 用 可 能 な も の は 、 6 8 S N A 、 9 3 S N A 、 0 8 S N A に

そ れ ぞ れ 準 拠 し た 3 種 類 の デ ー タ が あ る 。

本 研 究 で は 、 少 子 高 齢 化 の 時 期 を 1 9 7 0 年 か ら 2 0 2 0 年 ま で 想 定 し

て い る 。 ま ず 、 図 8 は 、 1 9 6 5 年 か ら 1 9 9 8 年 ま で 、 6 8 S N A に 準 拠 し た

資 金 循 環 統 計 か ら 、 家 計 の 保 有 す る 金 融 資 産 の 残 高 シ ェ ア を 計 算 し た

も の を 示 し て い る 。

全 期 間 を 通 じ て も っ と も シ ェ ア が 大 き い の は 定 期 性 預 金 、 2 番 目 は 初

期 に は 株 式 、 そ の 後 は 保 険 と な っ て い る 。

次 に 、 図 9 は 、 1 9 9 8 年 か ら 2 0 2 2 年 ま で 、 0 8 S N A （ 2 0 0 4 年 第 4 四

半 期 ま で は 9 3 S N A ） に 準 拠 し た 資 金 循 環 統 計 か ら 、 家 計 の 保 有 す る 金

融 資 産 の 残 高 シ ェ ア を 計 算 し た も の を 示 し て い る 。 1 9 7 0 年 代 以 前 か ら

も っ と も シ ェ ア が 大 き か っ た 定 期 性 預 金 で あ る が 、 2 0 1 8 年 第 2 四 半 期

に 流 動 性 預 金 に シ ェ ア を 逆 転 さ れ た 。 す で に 、 ゼ ロ 金 利 の 時 代 が 長 期

間 に わ た っ て お り 、 ほ と ん ど 利 子 が 付 か な く な っ た 定 期 性 預 金 の シ ェ ア

が 下 が っ て い る 。

こ の 時 期 、 定 期 性 預 金 に 代 わ っ て シ ェ ア が 上 昇 し た の は 流 動 性 預 金

で 、 2 0 0 3 年 頃 に は 、 保 険 の シ ェ ア を 上 回 り 、 2 番 目 の シ ェ ア と な っ て い

る 。 1 9 7 0 年 代 か ら 2 番 目 の シ ェ ア を 維 持 し て い た 金 融 資 産 は 保 険 で あ

る が 、 2 0 0 5 年 第 1 四 半 期 以 降 、 年 金 の シ ェ ア が 保 険 を 上 回 っ て い る 。

た だ し 、 図 9 で は 、 保 険 会 社 の 年 金 保 険 を 「 年 金 」 と し て シ ェ ア を 計 算 し

て い る 。 株 式 の シ ェ ア は 、 株 価 の 変 動 要 因 で 5 ％ か ら 1 5 ％ 弱 の 間 と な

っ て い る
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注 ) 保 険 は 生 命 保 険 、 損 害 保 険 。

出 所 ) 日 本 銀 行 「 資 金 循 環 統 計 」 （ 6 8 S N A 準 拠 ） の デ ー タ よ り 作 成 。
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図8 家計の金融資産残高シェア（68SNAベース、％）
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注 ) 保 険 は 生 命 保 険 ( 損 害 保 険 を 含 ま な い ) 。 年 金 は 保 険 会 社 の 年 金 保 険 と 企

業 年 金 の 合 計 。

出 所 ) 日 本 銀 行 「 資 金 循 環 統 計 」 （ 0 8 S N A 準 拠 。 た だ し 、 2 0 0 4 年 以 前 は

9 3 S N A に 準 拠 。 ） の デ ー タ よ り 作 成 。

表 3 は 、 図 9 の デ ー タ に つ い て 、 資 産 間 の 相 関 係 数 を 計 算 し た も の

で あ る 。 シ ェ ア が 大 き く 低 下 し た 定 期 性 預 金 は 、 現 金 、 流 動 性 預 金 、 投

資 信 託 、 年 金 と い っ た 資 産 と 負 の 相 関 が あ り 、 代 替 し た 可 能 性 が あ る こ

と が わ か る 。
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図9 家計の金融資産残高シェア（08SNAベース、％）
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表 3 金融資産残高の相関係数(19 98 - 2 0 2 2 )
流 動 性 定 期 性 株 式 等 保 険 年 金

現 金 0 . 9 7 6 * * - 0 . 8 7 3 * * 0 . 7 2 4 * * 0 . 6 1 8 * * 0 . 8 5 2 * *

流 動 性 1 . 0 0 0 - 0 . 8 9 3 * * 0 . 7 0 8 * * 0 . 6 6 9 * * 0 . 8 0 5 * *

定 期 性 - 0 . 8 9 3 * * 1 . 0 0 0 - 0 . 6 3 7 * * - 0 . 3 5 6 * * - 0 . 9 1 7 * *

債 券 類 - 0 . 3 2 7 * * - 0 . 0 4 2 - 0 . 3 1 0 * * - 0 . 7 7 0 * * 0 . 1 3 0

投 資 信 託 0 . 8 8 2 * * - 0 . 8 3 1 * * 0 . 7 6 8 * * 0 . 4 6 9 * * 0 . 8 6 0 * *

信 託 - 0 . 7 0 2 * * 0 . 8 5 6 * * - 0 . 4 3 4 * * - 0 . 0 4 6 - 0 . 9 4 9 * *

株 式 等 0 . 7 0 8 * * - 0 . 6 3 7 * * 1 . 0 0 0 0 . 6 6 4 * * 0 . 5 7 9 * *

保 険 0 . 6 6 9 * * - 0 . 3 5 6 * * 0 . 6 6 4 * * 1 . 0 0 0 0 . 1 8 3

年 金 0 . 8 0 5 * * - 0 . 9 1 7 * * 0 . 5 7 9 * * 0 . 1 8 3 1 . 0 0 0

* *  相 関 係 数 は 1 % 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。

こ う し た 家 計 の 金 融 資 産 保 有 の 状 況 か ら は 、 そ れ ま で 安 全 性 を 求 め て

定 期 性 預 金 を 選 択 し て い た 家 計 が 、 少 子 高 齢 社 会 化 が 進 む 中 で 、 期 間

が 長 く な っ た 老 後 の 生 活 に 不 安 を 感 じ て 、 生 活 資 金 を 作 る た め に 収 益

性 を も つ 金 融 資 産 を 求 め 、 ま た 老 後 の 生 活 に 備 え る た め に 保 障 性 と い う

特 性 を も つ 金 融 資 産 を 求 め 、 そ れ に 資 す る 金 融 資 産 を 選 択 し た と い う こ

と が 考 え ら れ る 。 そ こ で 、 ラ ン カ ス タ ー の 特 性 ア プ ロ ー チ に よ っ て 、 保 障

性 と い う 金 融 資 産 の 特 性 に 注 目 し た 分 析 を お こ な う こ と に す る 。

2 ランカスターの特性アプローチ

2 .1 先行研究について

特性アプ ロー チは、La n ca s te r [ 1 9 6 6 ] で「消費理 論への新しいアプ ロ

ーチ」として最初に提示された。特性 とは、 消費者が選好する金融資産の

もつさまざまな特性を想定している。

特性アプローチを金融資産選択行動の分析に応用した先行研究として

は、明石・吉川[1994 ]、吉川・小平[1995]、吉川[2011]、吉川[2017a ]な

どがある。吉川[2017a ]では、1995-2012年の日本の家計について、金融

資 産の も つ 特性 は、 安 全 性 （ 収 益の 確 実 性 ） 、 危 険性 （ 収 益 性 ） 、 流 動 性

以外に 、保 障 性（ 流動 性をも つ 資産 と代 替 的か つ老 後 保障 な どを重 視す

る資産と補完的）などに分類されることを示し、特性との関連から金融資産

需要間の代替性、補完性を分析している。本研究もそれにならって分析を

おこなう。 9

2 .2 モデル

ランカスターの特性アプローチにより金融資産選択を分析する、以下に

9 吉 川 [ 2 0 1 7 a ] を 参 照 。
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説明するモデルでは、資産に含まれるさま ざまな特性から 得られる効用を

予算制約の下で最大化する問題を考える。 1 0

保 有 資 産 残 高 額 を

𝑋 = (𝑋ଵ, ⋯ , 𝑋௡)

そ の 資 産 価 格 を

𝑝= (𝑝ଵ,⋯ , 𝑝௡)

と し 、 実 質 資 産 シ ェ ア を

𝑥= (𝑥ଵ, ⋯ , 𝑥௡)

と す る 。 資 産 総 額∑ 𝑋௜௜ を 用 い れ ば 、

( 2 . 1 )

𝑋௜
∑ 𝑋௜௜

= 𝑝௜𝑥௜

𝑖= 1,⋯ , 𝑛

と な る 。 価 格𝑝を 各 資 産 の 収 益 率𝑟の 逆 数 と し て 定 義 す れ ば 、 ( 2 . 1 ) 式 よ

り 、

( 2 . 2 )

𝑥௜=
𝑟௜𝑋௜
∑ 𝑋௜௜

と な り 、 実 質 資 産 シ ェ ア𝑥௜は 、 そ の 資 産 か ら 得 ら れ る 収 益 の 相 対 的 貢 献

度 を 表 し て い る と い え る 。

特 性 モ デ ル は 、 予 算 制 約 の 下 で の 効 用 最 大 化 問 題 と い う こ と で 、 以

下 の よ う に 定 式 化 さ れ る 。 特 性 ベ ク ト ル を𝑧= (𝑧ଵ, ⋯, 𝑧௠ )′と す る 。 ま た 、 個

人 の 効 用 関 数 を

( 2 . 3 )   𝑢 = 𝑢(𝑧)

と す る 。 さ ら に 、 変 換 行 列𝐵を 用 い て 、 実 質 資 産 シ ェ ア𝑥を 特 性 ベ ク ト ル𝑧
に 変 換 す る と 考 え る 。 す な わ ち 、

( 2 . 4 ) 𝑧= 𝐵𝑥      

1 0 こ こ で の 説 明 は 、 明 石 [ 1 9 9 8 ] を 参 照 し た 。
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一 方 、 予 算 制 約 式 は 、 ( 2 . 1 ) 式 よ り

( 2 . 5 )

𝑝𝑥= ෍ 𝑝௜𝑥௜=
∑ 𝑋௜௜

∑ 𝑋௜௜௜
= 1

で あ る 。 し た が っ て 、 最 適 な 資 産 選 択 行 動 は 、 以 下 の 効 用 最 大 化 問 題 を

解 く こ と で 求 め ら れ る 。

( 2 . 6 ) max 𝑢 = 𝑢(𝑧)   𝑠. 𝑡. 𝑧= 𝐵𝑥, 𝑝𝑥= 1

こ こ で 、 効 用 関 数𝑢に つ い て は 、 次 の よ う に 2 次 形 式 で 近 似 す る こ と に

す る 。

( 2 . 7 ) 𝑢= 𝑢(𝑧) = 𝑢ଵ𝑧+ 𝑧′𝑈ଶ𝑧

変 換 行 列𝐵が 正 則 な ら 、 ( 2 . 4 ) 式 よ り𝑥= 𝐵ିଵ𝑧で あ る か ら 、 特 性 の 帰 属

価 格 を𝑞= 𝑝𝐵ିଵと す れ ば 、

( 2 . 8 ) 𝑝𝑥= 𝑝𝐵ିଵ𝑧= 𝑞𝑧= 1

で あ る 。 ( 2 . 8 ) 式 の 制 約 下 で の ( 2 . 7 ) 式 の 最 大 化 問 題 を 解 く と 、 1 階 の 条

件 か ら 、

( 2 . 9 )

𝑞=
1
𝜆(𝑢ଵ+ 𝑧ᇱ𝑈ଶ)

を 得 る 。 こ こ で 、 λ は ラ グ ラ ン ジ ュ 係 数 で あ り 、 貨 幣 の 限 界 効 用 に 対 応 す

る 。 1 1

1 1 な お 、 今 回 は 分 析 を お こ な わ な か っ た が 、 ( 2 . 9 ) 式 に 右 か ら𝐵を 乗 じ 、

𝑧ᇱ= 𝑥ᇱ𝐵′を 用 い る と 、

( 2 . 1 0 )

𝑝=
1
𝜆
(𝑢ଵ𝐵 + 𝑥ᇱ𝐵′𝑈ଶ𝐵)

さ ら に 、 両 辺 に 右 か ら (𝐵ᇱ𝑈ଶ𝐵)ିଵを 乗 じ れ ば 、

( 2 . 1 1 ) 𝜆𝑝𝐵ିଵ𝑈ଶିଵ𝐵′ିଵ
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𝑈ଶの 逆 行 列𝑈ଶିଵは 効 用 関 数 の 2 次 係 数 行 列 の 逆 行 列 で 、 特 性 の 帰 属

価 格𝑞(= 𝑝𝐵ିଵ)の 反 応 係 数 ( 代 替 行 列 ) で あ る 。

こ の モ デ ル で は 、 個 人 は 、 次 の よ う に 金 融 資 産 選 択 を 決 定 し て い る と

想 定 し て い る こ と に な る 。 す な わ ち 、 家 計 は 、 資 産 価 格 か ら 特 性 に 対 応

し た 帰 属 価 格 を 計 算 し て 、 予 算 制 約 の 下 で 、 自 己 の 効 用 を 最 大 化 す る

よ う に 特 性 の 組 み 合 わ せ を 選 択 す る 。 そ し て 、 そ の 特 性 の 組 み 合 わ せ が

実 現 す る よ う に 、 金 融 資 産 の 組 合 せ を 選 択 す る 。

し た が っ て 、 脚 注 に 示 し た ( 2 . 1 2 ) 式 に お け る 代 替 行 列𝑈ଶିଵは 、 金 融 資

産 価 格 へ の 反 応 度 を 決 定 づ け る 部 分 で あ る 。 特 性 ア プ ロ ー チ に よ る モ

デ ル で の 金 融 資 産 選 択 の 分 析 は 、 代 替 行 列𝑈ଶିଵを 計 測 す る こ と に よ り お

こ な わ れ る 。

3 実証分析

3 . 1 分析の手順

ラ ン カ ス タ ー の 特 性 ア プ ロ ー チ に よ る モ デ ル で の 金 融 資 産 選 択 の 分 析

は 、 次 の よ う な 手 順 で お こ な う 。

（ 1 ） 日 本 銀 行 の 資 金 循 環 統 計 か ら 得 ら れ る 各 種 の 金 融 資 産 に 関 す る

家 計 の 金 融 資 産 残 高 を 、 当 該 金 融 資 産 の 収 益 率 で 実 質 化 し た 実

質 金 融 資 産 残 高 シ ェ ア𝑥を 計 算 す る 。

（ 2 ） 実 質 金 融 資 産 残 高 シ ェ ア𝑥を 主 成 分 分 析 し 、 得 ら れ た 因 子 負 荷 行

列 を 変 換 行 列𝐵と す る 。

（ 3 ） 変 換 行 列𝐵に よ っ て 、 実 質 資 産 残 高 シ ェ ア𝑥を 特 性 ベ ク ト ル𝑧に 変 換

す る 。

（ 4 ） ( 2 . 9 ) 式 に よ り 、 帰 属 価 格𝑞を 特 性 ベ ク ト ル𝑧で 回 帰 す る こ と に よ り 、

𝑢ଵと𝑈ଶを 求 め る 。

（ 5 ） こ う し て 、𝑈ଶの 逆 行 列𝑈ଶିଵが 求 め ら れ る 。

= 𝑢ଵ𝐵𝐵ିଵ𝑈ଶିଵ𝐵′ିଵ + 𝑥ᇱ𝐵′𝑈ଶ𝐵𝐵ିଵ𝑈ଶିଵ𝐵′ିଵ

= 𝑢ଵ𝑈ଶିଵ𝐵′ିଵ + 𝑥ᇱ

こ れ を 𝑥に つ い て 整 理 す れ ば 、 各 金 融 資 産 に 関 す る 資 産 需 要 関 数 と し て

( 2 . 1 2 ) 𝑥ᇱ= −𝑢ଵ𝑈ଶିଵ𝐵ᇱି
ଵ + 𝜆𝑝𝐵ିଵ𝑈ଶିଵ𝐵ᇱି

ଵ

を 得 る 。
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3 . 2 データについて

3 . 2 . 1 金融資産残高（資金循環統計）

本 研 究 で 利 用 し た 各 種 金 融 資 産 残 高 デ ー タ は 日 本 銀 行 が 作 成 し て い

る 資 金 循 環 統 計 に よ る も の で あ る 。 日 本 銀 行 調 査 統 計 局 [ 2 0 2 2 ] に よ り 、

各 種 金 融 資 産 残 高 の 内 容 、 作 成 方 法 を 説 明 す る と 以 下 の 通 り で あ る 。 1 2

（ 1 ） 現 金

家 計 の 現 金 保 有 残 高 は 、 現 金 発 行 総 額 か ら 家 計 以 外 の 現 金 保 有 額

を 控 除 し た 残 差 を 保 有 額 と し て い る 。 現 金 の 総 額 は 、 日 本 銀 行 の 財 務

諸 表 か ら 日 本 銀 行 券 の 発 行 高 を 、 「 通 貨 流 通 高 」 か ら 貨 幣 の 市 中 流 通

総 額 を 求 め 、 こ れ ら を 合 算 し て 求 め て い る 。

（ 2 ） 普 通 預 金 （ 流 動 性 預 金 ） ・ 定 期 性 預 金 ・ 外 貨 預 金

預 金 者 別 預 金 の 「 個 人 預 金 」 か ら 推 計 。

（ 3 ） 譲 渡 性 預 金

譲 渡 性 預 金 の 販 売 先 に 関 す る デ ー タ か ら 推 計 。

（ 4 ） 国 債 ・ 財 投 債

歳 入 債 （ 超 長 期 利 付 国 債 、 長 期 利 付 国 債 、 中 期 割 引 国 債 、 中 期 利 付

国 債 、 割 引 短 期 国 債 [ 2 0 0 9 年 1 月 以 前 に 発 行 さ れ た も の ] 、 2 0 0 3 年 3

月 以 降 は 個 人 向 け 国 債 、 2 0 0 4 年 3 月 以 降 は 物 価 連 動 国 債 を 含

む 。 ） 、 承 継 国 債 お よ び 財 政 投 融 資 特 別 会 計 が 発 行 す る 財 投 債 の 時 価

残 高 。 た だ し 、 残 存 期 間 が 1 年 未 満 の 国 債 や 個 人 向 け 国 債 は 額 面 ベ

ー ス の 残 高 。

（ 5 ） 地 方 債

地 方 債 協 会 デ ー タ の 住 民 参 加 型 市 場 公 募 地 方 債 残 高 を 用 い て 把 握

し た 時 価 残 高 。

（ 6 ） 政 府 関 係 機 関 債

証 券 保 管 振 替 機 構 が 公 表 す る 「 債 券 種 類 別 発 行 償 還 状 況 」 を 基 に 総

額 を 把 握 、 総 額 と 債 券 登 録 デ ー タ と の 差 額 か ら 、 現 物 債 （ 登 録 さ れ て い

な い 債 券 ） を 把 握 し 、 こ れ を 家 計 の 保 有 分 と み な し て 時 価 残 高 を 推 計 。

（ 7 ） 金 融 債

① 割 引 金 融 債 の う ち 債 券 発 行 金 融 機 関 の 窓 口 販 売 分 で 家 計 が 購 入

し た も の 、 ② 割 引 金 融 債 の う ち 証 券 会 社 経 由 の 販 売 分 、 ③ 利 付 金 融 債

の 売 出 債 の う ち 家 計 へ の 販 売 分 、 の 合 計 を 家 計 の 保 有 額 と し て 時 価 残

高 を 推 計 。

（ 8 ） 事 業 債

1 2 こ こ で の 金 融 資 産 残 高 に 関 す る 説 明 は 、 日 本 銀 行 調 査 統 計 局 [ 2 0 2 2 ] の 第

3 章 を 要 約 し た 。
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事 業 債 は 、 「 債 券 種 類 別 発 行 償 還 状 況 」 （ 証 券 保 管 振 替 機 構 ） 等 を 基

に 、 法 人 が 国 内 で 発 行 し た 社 債 、 新 株 予 約 権 付 社 債 の 額 を 把 握 し て い

る 。 な お 、 A B 国 内 社 債 の う ち 実 物 資 産 を 担 保 に し た も の は 、 「 債 券 種 類

別 発 行 償 還 状 況 」 に お け る 資 産 担 保 型 社 債 （ 公 募 ・ 非 公 募 ） か ら 推 計 し

社 債 に 含 め て い る 。 時 価 残 高 を 推 計 。 1 3

（ 9 ） 信 託 受 益 権

国 内 銀 行 ・ 信 託 勘 定 の 財 務 諸 表 デ ー タ か ら 、 指 定 合 同 運 用 金 銭 信 託

と 貸 付 信 託 ( い ず れ も 合 同 運 用 信 託 部 門 ) の 元 本 を 集 計 し た も の を 総 額

と し て 、 金 融 機 関 （ 銀 行 等 、 合 同 運 用 信 託 、 保 険 、 フ ァ イ ナ ン ス 会 社 、 政

府 系 金 融 機 関 等 ） 、 社 会 保 障 基 金 、 中 央 政 府 （ 事 業 団 等 特 殊 法 人 ・ 認

可 法 人 ・ 独 立 行 政 法 人 の 一 部 ） の 保 有 額 を 財 務 諸 表 デ ー タ か ら 把 握 、

ま た 、 地 方 公 共 団 体 の 保 有 額 を 商 品 の 特 性 や 信 託 銀 行 等 で 作 成 さ れ て

い る 販 売 先 デ ー タ か ら 推 計 し て 、 保 有 部 門 を 特 定 で き な い 残 差 を 民 間

非 金 融 法 人 企 業 と 家 計 の 間 で 按 分 し て 額 面 ベ ー ス で 残 高 を 計 上 。

( 1 0 ) 株 式 等

上 場 株 式 、 非 上 場 株 式 、 そ の 他 の 持 分 の 合 算 値 。

( 1 1 ) 投 資 信 託 受 益 証 券

東 京 証 券 取 引 所 公 表 の 保 有 主 体 デ ー タ （ E T F 受 益 者 情 報 調 査 、

R E I T 投 資 主 情 報 調 査 ） 、 投 資 信 託 協 会 で 作 成 さ れ て い る 販 売 先 デ ー

タ （ 受 益 証 券 募 集 状 況 等 ） 、 一 般 社 団 法 人 不 動 産 証 券 化 協 会 公 表 の 私

募 R E I T に 関 す る 基 礎 資 料 （ 私 募 リ ー ト ・ ク ォ ー タ リ ー ） 等 か ら 推 計 。

残 高 に つ い て は 、 原 則 と し て 時 価 ベ ー ス で 計 上 。 た だ し 、 取 引 額 （ フ

ロ ー 表 ） に つ い て は 、 商 品 カ テ ゴ リ ー 別 の 資 金 増 減 額 （ 設 定 額 － 解 約

額 － 償 還 額 ） を 計 上 し 、 さ ら に 、 株 式 投 信 で は 、 イ ン カ ム ゲ イ ン を 推 計 の

う え 加 算 し （ 2 0 1 2 年 第 3 四 半 期 以 降 ） 、 分 配 金 を 控 除 し て い る 。 イ ン カ

ム ゲ イ ン の 推 計 に つ い て は 、 公 募 株 式 投 信 （ 除 く E T F ） で は 、 公 募 追 加

型 株 式 投 信 に お け る 個 別 フ ァ ン ド デ ー タ （ 純 資 産 総 額 で 上 位 を 占 め る フ

ァ ン ド ） を 基 に 、 分 配 金 に 対 す る イ ン カ ム ゲ イ ン の 比 率 を 推 計 の う え 、 投

資 信 託 協 会 が 公 表 す る 公 募 株 式 投 信 全 体 （ 除 く E T F ） の 「 収 益 分 配 額 」

に 乗 じ て 算 出 す る 。 私 募 株 式 投 信 の イ ン カ ム ゲ イ ン は 、 「 対 外 資 産 負 債

残 高 統 計 」 や 「 国 際 収 支 統 計 」 な ど を 利 用 し て 運 用 資 産 ご と に 推 計 し て

い る 。 控 除 す る 分 配 金 に つ い て は 、 投 資 信 託 協 会 が 公 表 す る 公 募 株 式

投 信 （ 除 く E T F ） お よ び 私 募 株 式 投 信 の 「 収 益 分 配 額 」 を 利 用 し て い

る 。 な お 、 E T F に つ い て は 、 イ ン カ ム ゲ イ ン と 分 配 金 が 等 し い と 仮 定 し て

い る 。

1 3 A B 国 内 社 債 は 、 資 産 担 保 証 券 （ Ａ Ｂ Ｓ ： A s s e t  B a c k e d  S e c u r i t i e s ）

の う ち 、 居 住 者 が 国 内 で 発 行 し た Ａ Ｂ 社 債 で あ る 。
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( 1 2 ) 生 命 保 険 受 給 権

生 命 保 険 部 門 に 含 ま れ る 機 関 の 財 務 諸 表 デ ー タ と 財 務 諸 表 中 の 責

任 準 備 金 を 集 計 し て い る 。 保 有 主 体 は 、 全 額 を 家 計 と し て い る 。

積 立 型 の 生 命 保 険 商 品 に 係 る 準 備 金 の み を 対 象 と し 、 掛 捨 型 の 保 険

商 品 に 係 る 準 備 金 は 控 除 し て い る 。 社 員 配 当 準 備 金 （ 契 約 者 配 当 準 備

金 ） に つ い て は 、 定 款 お よ び 保 険 約 款 に よ り 社 員 （ 契 約 者 ） に 配 当 す る

た め に 積 み 立 て ら れ る も の で あ る た め 、 保 険 契 約 に 係 る 部 分 を 生 命 保 険

受 給 権 に 計 上 し て い る 。

具 体 的 に は 、 全 体 の 責 任 準 備 金 か ら 、 危 険 準 備 金 を 控 除 す る こ と に

よ り 、 積 立 型 保 険 に 係 る 準 備 金 を 推 計 し 、 こ れ に 社 員 （ 契 約 者 ） 配 当 準

備 金 を 加 え た も の を 計 上 し て い る 。 た だ し 、 生 命 保 険 商 品 に つ い て は 、

積 立 型 と 掛 捨 型 の 混 合 商 品 が 多 い こ と か ら 、 積 立 型 保 険 に 係 る 責 任 準

備 金 の み を 抽 出 す る こ と は 容 易 で は な い た め 、 責 任 準 備 金 か ら 危 険 準

備 金 を 控 除 す る こ と で 近 似 し て い る 。

残 高 に つ い て は 、 財 務 諸 表 上 の 簿 価 を ベ ー ス と し て 計 上 。

( 1 3 ) 年 金 保 険 受 給 権

年 金 保 険 受 給 権 は 、 生 命 保 険 と 共 済 保 険 に 含 ま れ る 機 関 が 個 人 年 金 保

険 の 将 来 の 支 払 に 備 え る た め に 積 み 立 て て い る 準 備 金 で あ り 、 財 務 諸

表 中 の 個 人 年 金 保 険 商 品 に 係 る 責 任 準 備 金 を 集 計 し て い る 。 保 有 主 体

は 、 全 額 を 家 計 と し て い る 。

( 1 4 ) 年 金 受 給 権

企 業 年 金 と そ の 他 年 金 基 金 に 分 類 さ れ る 各 機 関 に お い て 、 契 約 者 が

将 来 受 け 取 る と 見 込 ま れ る 年 金 額 を そ れ ぞ れ 集 計 ・ 推 計 し 、 企 業 年 金 部

門 、 そ の 他 年 金 部 門 の 負 債 サ イ ド に 計 上 し て い る 。 保 有 主 体 は 、 全 て 家

計 と し て い る 。

企 業 年 金 の う ち 確 定 給 付 型 年 金 残 高 に つ い て は 、 企 業 財 務 デ ー タ か

ら 把 握 し た 退 職 給 付 債 務 額 の 集 計 値 を 基 に 、 一 国 全 体 に 引 き 直 し た 推

計 値 を 計 上 す る 。 具 体 的 に は 、 公 表 さ れ て い る 連 結 財 務 諸 表 に お け る

退 職 給 付 債 務 を 集 計 の う え 、 こ れ を 、 同 財 務 諸 表 上 の 年 金 資 産 の 集 計

値 と 、 受 託 デ ー タ か ら 得 ら れ る 一 国 全 体 で の 年 金 資 産 総 額 と の 比 率 （ 膨

ら ま し 比 率 ） で 膨 ら ま す こ と に よ り 、 財 務 諸 表 で 公 表 さ れ て い な い 企 業 も

含 め た 一 国 ベ ー ス の 退 職 給 付 債 務 総 額 を 推 計 す る 。

確 定 拠 出 型 年 金 残 高 に つ い て は 、 運 用 資 産 の 総 額 を 時 価 ベ ー ス で

計 上 す る 。 そ の 他 年 金 部 門 の う ち 確 定 拠 出 年 金 （ 個 人 型 ） の 残 高 は 、 運

用 委 託 資 産 の 総 額 を 推 計 し 、 計 上 し て い る 。 確 定 拠 出 年 金 （ 個 人 型 ） 以

外 の 残 高 に つ い て は 、 責 任 準 備 金 を 推 計 し 、 計 上 し て い る 。

（ 分 析 対 象 外 ） 非 生 命 保 険 準 備 金
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非 生 命 保 険 準 備 金 は 、 非 生 命 保 険 と 共 済 保 険 に 含 ま れ る 機 関 の 財 務

諸 表 デ ー タ と 財 務 諸 表 中 の 責 任 準 備 金 、 共 済 契 約 準 備 金 、 支 払 備 金 、

未 経 過 保 険 料 等 を 集 計 し て い る 。

保 有 主 体 に は 家 計 の ほ か 、 非 生 命 保 険 商 品 を 購 入 し て い る 企 業 や 金 融

機 関 、 再 保 険 に 加 入 し て い る 金 融 機 関 の 部 門 も 含 ま れ て い る 。

積 立 型 の 保 険 商 品 に 係 る 準 備 金 の み を 対 象 と し 、 掛 捨 型 の 保 険 商 品 に

係 る 責 任 準 備 金 は 控 除 し て い る 。 具 体 的 に は 、 民 間 損 害 保 険 会 社 の 責

任 準 備 金 か ら 普 通 責 任 準 備 金 に 占 め る 掛 捨 分 （ 地 震 保 険 、 自 賠 責 保

険 ） と 危 険 準 備 金 を 控 除 し て い る 。

（ 注 ) 金 融 資 産 残 高 の 時 価 ベ ー ス に つ い て

「 残 高 に つ い て は 、 時 価 算 出 可 能 な 証 券 を 時 価 ベ ー ス で 、 そ れ 以 外 の

商 品 を 額 面 な い し 簿 価 ベ ー ス で 計 上 し て い る 。 ま た 、 債 券 の 残 高 を 時

価 ベ ー ス に 転 換 す る に あ た っ て は 、 債 券 種 類 毎 の 市 場 価 格 の 加 重 平 均

値 を 額 面 ベ ー ス の 残 高 に 乗 じ て い る 部 門 と 、 公 表 時 価 を 直 接 利 用 し て

い る 部 門 が あ る 。 」 1 4

（ 時 価 ベ ー ス ） 国 債 ・ 財 投 債 、 地 方 債 、 政 府 関 係 機 関 債 、 金 融 債 、 事 業

債

（ 額 面 ベ ー ス ） 信 託 受 益 権

3 . 2 . 2 収益率関係

収 益 率 に つ い て は 、 原 則 と し て 金 融 資 産 残 高 デ ー タ の 対 象 に な っ て

い る 金 融 資 産 の 収 益 率 と し て い る 。 し か し 、 収 益 率 と し て 、 代 理 変 数 を

考 え な け れ ば な ら な い 金 融 資 産 も あ り 、 そ れ に つ い て は 、 代 表 的 な 金 融

商 品 の 収 益 率 、 あ る い は 、 そ の 金 融 資 産 に 関 す る 資 産 運 用 損 益 デ ー タ

な ど か ら 、 利 用 可 能 な デ ー タ を 使 っ て 収 益 率 に あ た る デ ー タ を 計 算 し 、

作 成 し て い る 。

( 1 ) 普 通 預 金

店 頭 表 示 金 利 の 平 均 年 利 率 ： 月 次 デ ー タ か ら の 四 半 期 の 平 均 値

( 2 ) 定 期 預 金

店 頭 表 示 金 利 の 平 均 年 利 率 ・ 預 入 金 額 ３ 百 万 円 以 上 １ 千 万 円 未 満 /

１ 年 ： 月 次 デ ー タ か ら の 四 半 期 の 平 均 値

( 3 ) 譲 渡 性 預 金

譲 渡 性 預 金 平 均 金 利 （ 新 規 発 行 分 ） / ９ ０ 日 以 上 １ ８ ０ 日 未 満

1 4 日 本 銀 行 調 査 統 計 局 『 資 金 循 環 統 計 の 作 成 方 法 』 p p . 3 - 1 8 か ら 引 用 し

た 。
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（ 4 ） 外 貨 預 金

米 T B レ ｰ ト （ ３ か 月 ） ： 3 - m o n t h  T r e a s u r y  b i l l  s e c o n d a r y  
m a r k e t  r a t e  - d i s c o u n t  b a s i s
資 料 ） F R B :  H . 1 5  S e l e c t e d  I n t e r e s t  R a t e s
( 5 ) 国 債

（ 2 0 1 3 年 第 3 四 半 期 ま で ）

利 付 国 債 （ 1 0 年 ） ・ 店 頭 売 買 参 考 統 計 値 （ 平 均 値 ） （ 四 半 期 、 期 末 ）

資 料 ） 日 本 銀 行 『 金 融 経 済 統 計 月 報 』 各 号 ＞ 金 融 1 ＞ 市 場 金 利 等 ( 3 ) ＞

公 社 債 店 頭 売 買 参 考 統 計 値 （ 平 均 値 ） （ 資 料 出 所 ： 日 本 証 券 業 協 会 ）

（ 2 0 1 3 年 第 4 四 半 期 以 降 ）

国 債 新 発 債 流 通 利 回 （ 1 0 年 )  （ 四 半 期 、 期 末 ）

資 料 ) 日 本 銀 行 ＞ 金 融 経 済 統 計 月 報 ＞ 金 融 1 ＞ 市 場 金 利 等 ( 3 ) （ 資 料

出 所 ： 日 本 相 互 証 券 ）

h t t p s : / / w w w . b o j . o r . j p / s t a t i s t i c s / p u b / s k / i n d e x . h t m
( 6 ) 地 方 債

公 募 地 方 債 （ 1 0 年 ） ・ 店 頭 売 買 参 考 統 計 値 （ 平 均 値 ） （ 四 半 期 、 期

末 ）

資 料 ) 日 本 銀 行 ＞ 金 融 経 済 統 計 月 報 ＞ 金 融 1 ＞ 市 場 金 利 等 ( 3 ) ＞ 公 社

債 店 頭 売 買 参 考 統 計 値 （ 平 均 値 ） （ 資 料 出 所 ： 日 本 証 券 業 協 会 ）

h t t p s : / / w w w . b o j . o r . j p / s t a t i s t i c s / p u b / s k / i n d e x . h t m
( 7 ) 事 業 債

（ 2 0 1 3 年 第 3 四 半 期 ま で ）

社 債 （ 1 2 年 ） ・ 店 頭 売 買 参 考 統 計 値 （ 平 均 値 ） （ 四 半 期 、 期 末 ）

（ 2 0 1 3 年 第 4 四 半 期 以 降 ）

社 債 （ 4 年 以 上 5 年 未 満 ） ・ 店 頭 売 買 参 考 統 計 値 （ 平 均 値 ） 、 A A 格 ・

A 格 ・ B B B 格 の 平 均 （ 四 半 期 、 期 末 ）

資 料 ) 日 本 銀 行 ＞ 金 融 経 済 統 計 月 報 ＞ 金 融 1 ＞ 市 場 金 利 等 ( 3 ) ＞ 公 社

債 店 頭 売 買 参 考 統 計 値 （ 平 均 値 ） （ 資 料 出 所 ： 日 本 証 券 業 協 会 ）

( 8 ) 信 託

（ 2 0 0 1 年 第 4 四 半 期 ま で ）

指 定 金 銭 信 託 の 予 定 配 当 率 （ 5 年 以 上 ）

（ 2 0 0 6 年 第 2 四 半 期 ま で ）

貸 付 信 託 の 予 想 配 当 率 （ 5 年 ）

（ 2 0 0 6 年 第 3 四 半 期 以 降 ）

定 期 預 金 の 店 頭 表 示 金 利 の 平 均 年 利 率 ・ 預 入 金 額 ３ 百 万 円 以 上 １ 千

万 円 未 満 / 6 か 月 ： 月 次 デ ー タ か ら の 四 半 期 の 平 均 値

( 9 ) 投 資 信 託 収 益 率

公 募 投 資 信 託 ・ 資 産 増 減 状 況 （ 月 次 ） ： 3 か 月 移 動 平 均 （ 期 末 ）
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資 料 ) 投 資 信 託 協 会 ＞ 統 計 デ ー タ

h t t p s : / / w w w . t o u s h i n . o r . j p / s t a t i s t i c s / s t a t i s t i c s / d a t a /
( 1 0 ) 株 式 収 益 率

第 1 部 加 重 株 価 平 均 ・ 対 前 期 変 化 率 （ 月 次 ） ： 3 か 月 移 動 平 均 （ 期

末 ）

資 料 ) 日 本 取 引 所 グ ル ー プ ＞ そ の 他 統 計 資 料 ＞ 株 価 平 均

h t t p s : / / w w w . j p x . c o . j p / m a r k e t s / s t a t i s t i c s -
e q u i t i e s / m i s c / 0 3 . h t m l
( 1 1 ) 生 命 保 険

（ 2 0 0 0 年 以 前 ）

運 用 利 回 り ＝ ( ( 資 産 運 用 収 益 － 特 別 勘 定 資 産 評 価 益 ) － ( 資 産 運 用

費 用 － 特 別 勘 定 資 産 評 価 損 ) ) ÷ 資 産 合 計 で 算 出 。

（ 2 0 0 1 年 以 降 ）

一 般 勘 定 利 回 り （ 年 次 ） （ 2 0 0 7 年 以 降 は か ん ぽ 生 命 を 含 む ）

資 料 ) 生 命 保 険 協 会 ＞ 統 計 資 料 ＞ 生 命 保 険 の 動 向 ＞ 損 益 の 状 況 ＞ 資

産 運 用 損 益

h t t p s : / / w w w . s e i h o . o r . j p / d a t a / s t a t i s t i c s / t r e n d /
( 1 2 ) 年 金

修 正 総 合 利 回 り ( 企 業 年 金 連 合 会 会 員 計 )

資 料 ) 企 業 年 金 連 合 会 ＞ 企 業 年 金 実 態 調 査 ＞ 調 査 結 果 と 概 要 ＞ 資 産

運 用 実 態 調 査 ＞ 修 正 総 合 利 回 り の 推 移

h t t p s : / / w w w . p f a . o r . j p / a c t i v i t y / t o k e i / j -
c h o s a / f i l e s / j i t t a i c h o s a _ g a i y o u _ 2 0 2 1 . p d f

な お 、 現 金 に つ い て は 一 定 値 を 設 定 し て い る 。 ま た 、 収 益 率 が 負 値 に

な る 場 合 は 、 一 定 値 の プ レ ミ ア ム を 加 え る こ と で 負 値 を 回 避 し て い る 。 今

回 の 分 析 で は 、 譲 渡 性 預 金 に 0 . 0 0 1 % 、 国 債 に 0 . 3 % 、 投 資 信 託 に

1 0 % 、 株 式 等 に 1 1 ％ 、 年 金 に 9 ％ を そ れ ぞ れ 加 え た 数 値 を 使 用 し た 。 1 5

3 . 3 分析結果

3 . 3 . 1 因子の性格

収 益 率 を 入 手 で き る 金 融 資 産 と し て 、 現 金 、 流 動 性 預 金 、 定 期 性 預

金 、 譲 渡 性 預 金 、 外 貨 預 金 、 国 債 、 地 方 債 、 事 業 債 、 投 資 信 託 、 信 託 、

株 式 （ 等 ） 、 保 険 、 年 金 の 1 3 の 金 融 資 産 に つ い て 分 析 を お こ な っ た 。

1 5 収 益 率 の 負 値 を 回 避 す る た め の 一 定 値 の プ レ ミ ア ム を 加 え る こ と は 、 場 合

に よ っ て は 、 因 子 負 荷 行 列 の 符 号 に も 影 響 を 与 え て し ま う こ と が あ る 。 し た が

っ て 、 こ の 点 に つ い て は 、 改 善 方 法 が な い か 検 討 を 要 す る 課 題 で あ る 。
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期 間 は 2 0 0 0 年 第 1 四 半 期 か ら 2 0 2 0 年 の 第 4 四 半 期 ま で の 8 4 期 で

あ る 。

資 金 循 環 統 計 か ら 得 た こ れ ら 1 3 の 各 期 末 の 家 計 の 金 融 資 産 残 高 を

収 益 率 で 除 し 、 実 質 金 融 資 産 残 高 シ ェ ア𝑥を 求 め た 。 そ れ を 主 成 分 分 析

し た 結 果 は 、 以 下 の 通 り で あ る 。

ま ず 、 表 3 . 1 は 、 出 力 さ れ た 各 因 子 の 固 有 値 と そ の 寄 与 率 で あ る 。 何

番 目 の 因 子 ま で 採 用 す る か に つ い て は 、 因 子 負 荷 行 列 や 先 行 研 究 の 分

析 結 果 も 参 考 に 、 第 1 因 子 か ら 第 5 因 子 ま で を 分 析 対 象 と す る こ と に し

た 。 1 6

1 6 一 般 に 累 積 寄 与 率 が 0 . 8 を 超 え た 因 子 ま で 、 あ る い は 固 有 値 が 1 . 0 を 超

え た 因 子 ま で を 分 析 対 象 と す る こ と が 多 い が 、 因 子 負 荷 行 列 を 内 容 か ら 、 第

1 因 子 か ら 第 5 因 子 ま で を 分 析 対 象 と す る 。 第 5 因 子 ま で 採 用 し た 理 由 に つ

い て は 後 述 す る 。
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表 3 . 1 相関行列の固有値と寄与率

固有値 固有値の差 寄与率 累積寄与率
第 1 因子 5 . 7 2 4 3 . 0 7 3 0 . 4 4 0 0 . 4 4 0
第 2 因子 2 . 6 5 1 0 . 8 4 2 0 . 2 0 4 0 . 6 4 4
第 3 因子 1 . 8 0 9 0 . 8 4 0 0 . 1 3 9 0 . 7 8 4
第 4 因子 0 . 9 6 9 0 . 2 1 4 0 . 0 7 5 0 . 8 5 8
第 5 因子 0 . 7 5 5 0 . 3 2 1 0 . 0 5 8 0 . 9 1 6
第 6 因子 0 . 4 3 4 0 . 2 2 3 0 . 0 3 3 0 . 9 5 0
第 7 因子 0 . 2 1 1 0 . 0 2 6 0 . 0 1 6 0 . 9 6 6
第 8 因子 0 . 1 8 5 0 . 0 5 6 0 . 0 1 4 0 . 9 8 0
第 9 因子 0 . 1 2 8 0 . 0 6 0 0 . 0 1 0 0 . 9 9 0
第 1 0 因子 0 . 0 6 9 0 . 0 3 6 0 . 0 0 5 0 . 9 9 5
第 1 1 因子 0 . 0 3 3 0 . 0 1 1 0 . 0 0 3 0 . 9 9 8
第 1 2 因子 0 . 0 2 2 0 . 0 1 4 0 . 0 0 2 0 . 9 9 9
第 1 3 因子 0 . 0 0 8 0 . 0 0 1 1 . 0 0 0

表 3 . 2 は 、 第 1 因 子 か ら 第 5 因 子 ま で の 因 子 負 荷 行 列 で あ る 。 1 3 の

金 融 資 産 と の 相 関 関 係 か ら 、 そ れ ぞ れ の 因 子 が ど の よ う な 特 性 を 表 し て

い る か 、 因 子 ス コ ア 、 先 行 研 究 の 結 果 も 参 考 に 検 討 し た 。

表 3 . 2 因子負荷行列

第 1 因子 第 2 因子 第 3 因子 第 4 因子 第 5 因子
現金 - 0 . 5 6 3 0 . 7 4 7 - 0 . 1 3 5 - 0 . 1 1 8 0 . 0 1 0
流動性 0 . 7 9 4 0 . 5 2 4 - 0 . 0 2 7 0 . 0 7 2 0 . 1 6 1
定期性 0 . 9 4 2 0 . 2 4 0 0 . 0 0 1 0 . 0 2 8 0 . 1 5 6
譲渡性 0 . 8 5 3 0 . 2 2 6 0 . 1 1 0 - 0 . 0 6 2 0 . 3 2 2
外貨 0 . 5 3 3 - 0 . 2 8 7 0 . 4 9 7 - 0 . 5 2 5 - 0 . 1 9 7
国債 0 . 7 1 9 0 . 2 7 5 0 . 1 5 7 0 . 4 5 7 - 0 . 3 8 5
地方債 0 . 8 2 5 - 0 . 3 0 4 0 . 1 2 6 0 . 3 9 5 - 0 . 1 7 1
事業債 - 0 . 4 2 5 - 0 . 5 7 5 0 . 1 6 8 0 . 4 6 5 0 . 3 9 2
投信 0 . 3 7 9 - 0 . 8 3 6 0 . 1 2 3 - 0 . 2 0 9 0 . 2 1 9
信託 0 . 8 8 2 0 . 2 1 6 0 . 2 3 0 - 0 . 1 0 9 0 . 2 1 2
株式 - 0 . 4 5 1 0 . 5 6 8 0 . 3 1 5 0 . 0 5 6 0 . 3 4 1
保険 - 0 . 5 3 2 - 0 . 0 1 2 0 . 7 6 6 0 . 1 6 9 0 . 0 3 2
年金 - 0 . 3 0 8 0 . 2 4 6 0 . 8 4 2 - 0 . 0 5 0 - 0 . 1 4 6

表 3 . 3 に は 、 1 3 の 金 融 資 産 か ら 、 各 因 子 と 相 関 の 強 い 金 融 資 産 を

正 と 負 の 相 関 に 分 け て 示 し て い る 。
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表 3 . 3 因子の性格

第 1 因子 第 2 因子 第 3 因子 第 4 因子 第 5 因子

正の相関の
ある

金融資産

定期性 現金 年金 事業債 事業債
信託 株式 保険 国債 株式
譲渡性 流動性 地方債 譲渡性
地方債 投信
流動性
国債

負の相関の
ある

金融資産

現金 投信 現金 外貨 国債
保険 事業債 投信
株式
事業債
安全性 流動性 保障性 債券類 収益性

図 3 . 1 と 図 3 . 2 は 各 因 子 の 因 子 ス コ ア に つ い て 、 時 系 列 の 変 化 を 示

し た グ ラ フ で あ る 。 ま た 、 表 3 . 4 は 先 行 研 究 の 因 子 の 判 断 結 果 で あ る 。

こ れ ら の 図 表 か ら 、 今 回 の 分 析 結 果 で 得 ら れ た 5 つ の 因 子 に つ い て 検

討 し た 。

第 1 因 子 は 、 と く に 強 い 正 の 相 関 が あ る 金 融 資 産 は 、 定 期 性 預 金 、

信 託 な ど で あ っ た 。 こ の 第 1 因 子 は 、 先 行 研 究 で は 安 全 性 因 子 と 判 断

で き 、 因 子 ス コ ア は 一 貫 し て 右 下 が り に な る 周 期 性 の な い 因 子 で あ っ

た 。 今 回 、 正 の 相 関 を も つ 金 融 資 産 に 信 託 が 含 ま れ て い る 。 資 金 循 環

統 計 の 信 託 は 、 お も に 金 銭 信 託 で あ り 、 リ ス ク が あ る 金 融 資 産 と い え る

が 、 こ の 因 子 は 、 地 方 債 や 国 債 と も 正 の 相 関 が あ り 、 株 式 や 事 業 債 と い

っ た リ ス ク 資 産 と 負 の 相 関 が あ る と い う こ と 、 ま た 先 行 研 究 の 結 果 で も 、

信 託 が 含 ま れ て い る こ と か ら 、 こ の 第 1 因 子 は 安 全 性 と い う 特 性 を 表 し

て い る と 解 釈 す る こ と に す る 。

第 2 因 子 は 、 現 金 と と く に 強 い 正 の 相 関 が あ り 、 流 動 性 預 金 と も 正 の

相 関 が あ る 。 し た が っ て 、 流 動 性 と い う 特 性 を 表 し て い る と 考 え る こ と が

で き る 。 先 行 研 究 で も 流 動 性 因 子 と 判 断 さ れ て い る が 、 今 回 の 分 析 で

は 、 通 常 、 あ ま り 流 動 性 の あ る 金 融 資 産 と は い え な い 株 式 と も 正 の 相 関

が み ら れ る が 、 株 式 は 流 通 市 場 を 通 じ て 日 々 売 買 す る こ と も 可 能 に な っ

て い る の で 、 一 応 、 第 2 因 子 は 流 動 性 と い う 特 性 を 表 し て い る と 解 釈 す

る こ と に す る 。
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第 3 因 子 は 、 年 金 、 保 険 と 強 い 正 の 相 関 が あ る 。 一 方 で 、 現 金 と 負 の

相 関 が あ り 代 替 的 で あ る と い う こ と で 、 保 障 性 と い う 特 性 を 表 し て い る 因

子 と 解 釈 で き る 。

第 4 因 子 は 、 比 較 的 強 い 正 の 相 関 が あ る の は 債 券 類 と い う こ と で 、 そ

の よ う な 因 子 と 解 釈 し て お く 。

第 5 因 子 は 、 リ ス ク 資 産 と 正 の 相 関 が み ら れ る の で 、 収 益 性 と い う 特

性 を 表 す 因 子 と 解 釈 で き る だ ろ う 。 因 子 ス コ ア を 見 る と 周 期 性 が 認 め ら

れ る こ と も 、 そ の こ と を 裏 付 け て い る と い え る 。

先 行 研 究 に な ら い 、 今 回 の 分 析 結 果 か ら も 、 第 1 因 子 か ら 第 5 因 子

ま で 分 析 対 象 と す る こ と で 、 安 全 性 、 流 動 性 、 保 障 性 、 収 益 性 と い う 特

性 を 表 す 因 子 が 見 い だ さ れ た と い う こ と に な る 。
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表 3 . 4 先行研究における因子の性格

（ 1 ） 明 石 ・ 吉 川 ［ 1 9 9 4 ］ 日 本 （ 1 9 6 7 年 第 1 四 半 期 － 1 9 8 9 年 第 2 四 半 期 ）

第 1 因 子 第 2 因 子 第 3 因 子 第 4 因 子

因 子 の 性 格 安 全 性 因 子 予 備 的 動 機 因 子 危 険 性 因 子 民 間 債 抽 出 因 子

正 の 相 関 を

も つ 資 産

現 金 通 貨 、 定 期

性 預 金 、 信 託 、 公

団 債 、 金 融 債 、 事

業 債

保 険 、 国 債 、 地 方

債 、 事 業 債

譲 渡 性 預 金 、 株

式 、 投 資 信 託

事 業 債

負 の 相 関 を

も つ 資 産

譲 渡 性 預 金 、 外

貨 預 金 、 株 式 、 投

資 信 託

国 債

特 徴
市 場 化 の 指 標 か

も し れ な い 。

周 期 性 が あ り 、 景

気 変 動 等 を 反 映

し て い る 。

構 造 変 化 を 示 す

か も し れ な い 。

（ 2 . 1 ） 明 石 ［ 1 9 9 6 ］ 日 本 （ 1 9 6 5 年 第 1 四 半 期 － 1 9 9 5 年 第 4 四 半 期 ）

第 1 因 子 第 2 因 子 第 3 因 子 第 5 因 子

因 子 の 性 格 安 全 性 因 子 保 証 性 因 子 危 険 性 因 子 バ ブ ル 因 子

正 の 相 関 を

も つ 資 産

現 金 通 貨 、 定 期

性 預 金 、 信 託 、 公

団 債 、 金 融 債 、 事

業 債

譲 渡 性 預 金 、 外

貨 預 金 、 保 険 、 国

債 、 地 方 債

株 式 、 投 資 信 託

負 の 相 関 を

も つ 資 産

外 貨 預 金 、 投 資

信 託

現 金 通 貨 、 株 式 地 方 債 、 事 業 債

特 徴

・ ア メ リ カ の 第 2

因 子 に 対 応 す る 。

・ 収 益 の 安 定 性 を

示 す 。

・ 現 金 通 貨 と も 正

の 相 関 が あ る 。

・ 現 金 と は 代 替 的

で あ り 、 か つ 元 本

な ど の 保 証 や 、 保

険 、 年 金 な ど の 保

障 を 表 し て い る 。

・ 因 子 ス コ ア に は

周 期 性 が あ り 、 正

の 相 関 が あ る 株

式 、 投 信 の 投 資

環 境 の 変 化 を 反

映 し て い る 。

・ 1 9 9 0 年 代 に 第

1 因 子 か ら 第 4 因

子 ま で 補 完 性 が

成 立 す る の に 対

し 、 そ れ ら と 代 替

的 に 変 化 す る 。

・ 1 9 8 7 年 以 降 、

因 子 ス コ ア が 大 き

く 変 動 し て い る 。
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（ 2 . 2 ） 明 石 ［ 1 9 9 6 ］ ア メ リ カ （ 1 9 6 3 年 第 1 四 半 期 － 1 9 9 2 年 第 4 四 半 期 ）

第 1 因 子 第 2 因 子 第 3 因 子 該 当 因 子 な し

因 子 の 性 格 保 証 性 因 子 安 全 性 因 子 危 険 性 因 子

正 の 相 関 を

も つ 資 産

Ｍ Ｍ Ｆ 、 政 府 証

券 、 州 ・ 地 方 債 、

オ ー プ ン マ ー ケ ッ

ト ・ ペ ー パ ー 、 ミ ュ

ー チ ュ ア ル ・ フ ァ

ン ド 、 年 金

定 期 性 預 金 、 抵

当 証 券 、 株 式 、 生

命 保 険

社 債 ・ 外 債

負 の 相 関 を

も つ 資 産

現 金 通 貨 、 株 式 、

生 命 保 険 、 出 資

金

投 資 信 託

特 徴

・ 1 9 8 0 年 代 に 成

長 し た 市 場 性 の あ

る 金 融 商 品 と 正 の

相 関 が あ る 。

・ 逆 に 市 場 性 の あ

る 金 融 商 品 に 取

っ て か わ ら れ た 金

融 資 産 と 負 の 相

関 が あ る 。

・ し た が っ て 、

1 9 8 0 年 代 の 構 造

変 化 を 示 す 市 場

性 因 子 と い え る 。

・ 政 府 系 債 券 、 年

金 、 な ら び に 市 場

性 の 高 い 証 券 で

構 成 さ れ 、 か つ 現

金 と は 代 替 的 と い

う 性 質 を も つ 。

・ 流 動 性 は 高 く な

い が 、 中 ・ 長 期 的

に は 収 益 の 安 全

性 が 維 持 さ れ る と

い え る 金 融 資 産

の ポ ー ト フ ォ リ オ

で あ る 。

・ 収 益 の 安 定 性 を

示 し て お り 、 収 益

の 変 動 を 排 除 す

る も の で は な い 。

・ 因 子 ス コ ア に は

周 期 性 が あ り 、 正

の 相 関 が あ る 社

債 ・ 外 債 の 投 資 環

境 の 変 化 を 反 映

し て い る 。
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（ 3 . 1 ） 吉 川 ［ 2 0 1 1 ］ 日 本 （ 1 9 7 0 年 第 1 四 半 期 － 1 9 9 9 年 第 4 四 半 期 ）

第 1 因 子 第 2 因 子 第 3 因 子 第 5 因 子

因 子 の 性 格 安 全 性 因 子 保 証 性 因 子 危 険 性 因 子 バ ブ ル 因 子

正 の 相 関 を

も つ 資 産

現 金 通 貨 、 定 期

性 預 金 、 債 券 類 、

信 託

保 険 、 信 託 株 式

負 の 相 関 を

も つ 資 産

外 貨 預 金 、 投 資

信 託

現 金 通 貨 国 債 、 地 方 債

特 徴

・ ア メ リ カ の 第 2

因 子 に 対 応 す る 。

・ 収 益 の 安 定 性 を

示 す 。

・ 現 金 通 貨 と も 正

の 相 関 が あ る 。

・ 現 金 と は 代 替 的

で あ り 、 保 険 な ど

の も つ 保 障 性 を

表 し て い る 。

・ 因 子 ス コ ア に は

周 期 性 が あ り 、 正

の 相 関 が あ る 株

式 の 投 資 環 境 の

変 化 を 反 映 し て い

る 。

・ 1 9 8 7 年 以 降 、

因 子 ス コ ア が 大 き

く 変 動 し て い る 。

（ 3 . 2 ） 吉 川 ［ 2 0 1 1 ］ 日 本 （ 1 9 9 7 年 第 4 四 半 期 － 2 0 0 9 年 第 4 四 半 期 ）

第 1 因 子 第 2 因 子 第 3 因 子 該 当 因 子 な し

因 子 の 性 格 保 証 性 因 子 安 全 性 因 子 危 険 性 因 子

正 の 相 関 を

も つ 資 産

譲 渡 性 預 金 、 国

債 を 除 く 債 券 類 、

信 託 、 保 険

定 期 性 預 金 、 国

債 、 地 方 債

外 貨 預 金 、 株 式 、

投 資 信 託 、 国 債 、

年 金

負 の 相 関 を

も つ 資 産

現 金 通 貨 、 国 債 外 貨 預 金 、 株 式 、

事 業 債 、 保 険 、 年

金

特 徴

現 金 と は 代 替 的

で あ り 、 保 険 な ど

の も つ 保 障 性 を 表

し て い る 。

・ 定 期 性 預 金 や 政

府 系 債 券 と 正 の

相 関 が あ る 。

・ 外 貨 預 金 、 株 式

と 負 の 相 関 が あ

る 。

因 子 ス コ ア に は 周

期 性 が あ り 、 正 の

相 関 が あ る 株 式 、

投 信 の 投 資 環 境

の 変 化 を 反 映 し て

い る 。

( 4 ) 吉 川 [ 2 0 1 7 a ] 日 本 （ 1 9 9 5 年 第 1 四 半 期 － 2 0 1 2 年 第 4 四 半 期 ）

第 1 因 子 第 2 因 子 第 3 因 子 第 4 因 子

因 子 の 性 格 安 全 性 因 子 流 動 性 因 子 保 証 性 因 子 危 険 性 因 子

正 の 相 関 を
も つ 資 産

定 期 性 預 金

債 券 類 ( 国 債 を 除

く ) 、 信 託 、 保 険

流 動 性 預 金

現 金

年 金

保 険

株 式 ・ 出 資 金

外 貨 預 金

投 資 信 託

負 の 相 関 を
も つ 資 産

現 金

流 動 性 預 金

保 険 、 年 金

外 貨 預 金

流 動 性 預 金

譲 渡 性 預 金

特 徴

あ る 程 度 収 益 が

期 待 さ れ 、 期 待 さ

れ る 収 益 の 確 実

性 を 重 視 し て い る

と も 考 え ら れ る 。

ま た 、 因 子 得 点 の

推 移 を み て も 、 周

期 性 が な い 。

現 金 な ど 流 動 性

の 高 い 資 産 と 正 の

相 関 が あ る 。

現 金 と 正 の 相 関

が あ る が 、 流 動 性

預 金 と 代 替 的 で 、

年 金 、 保 険 の よ う

に 保 障 性 の あ る 資

産 と 補 完 的 。

因 子 得 点 が 周 期

的 な 変 動 を と も な

う 因 子 で あ る 。
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3 . 3 . 2 2 次係数行列の推計と代替行列の計測

次 に 因 子 間 の 代 替 性 を 表 す 代 替 行 列 を 求 め る た め に 、 前 述 の ( 2 . 9 )

式 に よ り 、 帰 属 価 格𝑞を 特 性 ベ ク ト ル𝑧で 回 帰 す る こ と に よ り 、𝑈ଶを 推 計 す

る 。𝑈ଶを 得 ら れ れ ば 、 代 替 行 列 で あ る 逆 行 列𝑈ଶିଵが 求 め ら れ る 。

と こ ろ で𝑈ଶは 、 理 論 的 に は 対 称 行 列 か つ 対 角 要 素 が 負 と な る 必 要 が

あ る 。 ま た 、 非 対 角 要 素 の 絶 対 値 が 、 対 角 要 素 の 絶 対 値 に 比 べ て 小 さ

い こ と が 望 ま し い 。 そ こ で 、 回 帰 分 析 を 用 い た 推 計 作 業 を 帰 属 価 格𝑞の

数 だ け ス テ ッ プ に 分 け て お こ な い 、 そ の 結 果 得 ら れ た 回 帰 係 数 を 用 い

て 、 行 列𝑈ଶを 推 計 し た 。 1 7

2U の 推 定 結 果 と 、 自 由 度 修 正 済 決 定 係 数 、 ダ ー ビ ン ・ ワ ト ソ ン 比 、 お

よ び t 値 を 表 3 . 5 に 示 し て あ る 。

表 3 . 5 2 次係数行列 𝑈ଶの推計結果

( 1 ) 𝑈ଶ
q 1 q 2 q 3 q 4 q 5

C 1 4 1 1 4 . 8 8 1 4 2 5 7 . 9 9 1 4 8 5 . 6 4 2 2 8 2 . 6 6 2 8 0 6 2 . 7 2

z 1 - 1 3 6 1 . 9 7 4 - 6 0 . 8 3 9 - 4 2 4 . 4 1 8

z 2 - 6 9 0 . 3 5 7 - 1 0 6 3 . 5 2 4 1 7 2 . 2 1 0 - 2 9 0 . 2 4 2 - 4 2 8 . 7 2 6

z 3 - 7 7 . 9 0 5 - 6 0 . 9 1 3

z 4 - 9 5 . 2 8 0

z 5 - 2 9 0 . 1 0 8 - 8 0 . 1 7 0 - 4 5 . 3 6 6 - 7 9 5 . 1 2 0

調 整 済 R 2 0 . 9 4 2 0 . 9 1 5 0 . 7 2 1 0 . 8 0 5 0 . 9 4 5

d . w . 比 1 . 4 0 4 1 . 6 2 9 1 . 6 8 6 1 . 9 0 5 1 . 3 6 8

( 2 ) t 値

q 1 q 2 q 3 q 4 q 5

C 1 . 2 7 9 1 . 3 2 4 0 . 9 4 1 0 . 5 5 3 1 . 1 1 3

z 1 - 2 . 4 7 2 - 0 . 4 1 5 - 1 . 2 9 5

z 2 - 0 . 8 1 6 - 1 . 8 5 1 0 . 6 5 4 - 0 . 3 7 5 - 0 . 2 8 2

z 3 - 0 . 4 3 2 - 0 . 1 5 0

z 4 - 0 . 1 0 5

z 5 - 0 . 3 4 0 - 0 . 3 6 8 - 0 . 0 7 4 - 0 . 5 5 7

表 3 . 5 （ 1 ） の 𝑈ଶの 推 計 結 果 に お け る 回 帰 係 数 か ら 、 次 の よ う な 対 称 行 列 𝑈ଶ
を 作 る 。

1 7 今 回 お こ な っ た 具 体 的 な 推 計 方 法 に つ い て は 、 「 補 論 2 次 係 数 行 列 𝑈ଶの
推 計 方 法 」 を 参 照 。
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𝑈ଶ =

⎝

⎜
⎛
−1361.974 −690.357 −60.839 −424.418 −290.108
−690.357 −1063.524 172.210 −290.242 −428.726
−60.839 172.210 −77.905 −60.913 −80.170
−424.418 −290.242 −60.913 −95.280 −45.366
−290.108 −428.726 −80.170 −45.366 −795.120⎠

⎟
⎞

こ う し て 得 ら れ た 2 次 係 数 行 列𝑈ଶの 逆 行 列 が 行 列𝑈ଶିଵで あ り 、 表 3 . 6

に 示 し て あ る 。 前 述 し た よ う に 、 行 列
1

2
U は 各 特 性 に 対 す る 効 用 関 数 の

2 次 係 数 行 列 の 逆 行 列 で あ り 、 各 特 性 に 対 し て 帰 属 価 格 1 pBq を 考 え

れ ば 、
1

2
U は そ の 特 性 の 帰 属 価 格 の 反 応 係 数 を 表 し て い る 。

表 3 . 6 代替行列 𝑈ଶିଵ

第 1 因子
（安全性）

第 2 因子
（流動性）

第 3 因子
（保障性）

第 4 因子
（債券類）

第 5 因子
（収益性）

第 1 因子 - 0 . 0 0 3 0 0 . 0 0 2 3 0 . 0 0 5 5 0 . 0 0 3 5 - 0 . 0 0 0 9
第 2 因子 0 . 0 0 2 3 - 0 . 0 0 1 4 - 0 . 0 0 1 4 - 0 . 0 0 5 0 0 . 0 0 0 4

第 3 因子 0 . 0 0 5 5 - 0 . 0 0 1 4 - 0 . 0 0 9 6 - 0 . 0 1 4 4 0 . 0 0 0 5

第 4 因子 0 . 0 0 3 5 - 0 . 0 0 5 0 - 0 . 0 1 4 4 - 0 . 0 0 3 1 0 . 0 0 3 0

第 5 因子 - 0 . 0 0 0 9 0 . 0 0 0 4 0 . 0 0 0 5 0 . 0 0 3 0 - 0 . 0 0 1 4

3 . 3 . 3 特性アプローチによる分析結果

表 3 . 6 に 示 し た 金 融 資 産 の 特 性 に 関 す る 代 替 行 列 か ら 、 次 の よ う な こ

と が い え る 。

第 1 因 子 （ 安 全 性 因 子 ） は 、 第 3 因 子 ( 保 障 性 ) 、 第 4 因 子 ( 債 券 類 ) 、

第 2 因 子 ( 流 動 性 ) の 順 に 代 替 的 で あ る 。 一 方 、 第 5 因 子 ( 収 益 性 ) と は

補 完 的 で あ る 。 こ れ は 、 第 1 因 子 に 関 連 し た 金 融 資 産 の 資 産 価 格 （ 収

益 率 ） の 変 化 は 、 第 3 因 子 、 第 4 因 子 、 第 2 因 子 に 関 連 し た 金 融 資 産

へ の 代 替 を 引 き 起 こ す こ と を 意 味 し て い る 。

す な わ ち 、 第 1 因 子 と 正 の 相 関 が 強 い 定 期 性 預 金 は 、 資 産 価 格 の 上

昇 （ 収 益 率 の 低 下 ） が 起 き る と 、 第 2 因 子 と 正 の 相 関 が あ る 流 動 性 預 金

や 、 第 3 因 子 と 正 の 相 関 が あ る 年 金 、 保 険 と い っ た 金 融 資 産 へ 代 替 す

る と い う こ と で あ る 。 そ の 一 方 で 、 安 全 性 資 産 の 需 要 が 、 直 ち に 収 益 性

資 産 へ と シ フ ト す る も の で は な い と い う こ と が う か が え る 結 果 と な っ て い

る 。 こ の こ と は 、 図 9 に 示 し た よ う に 、 2 0 0 0 年 代 に 入 っ て か ら 定 期 性 預
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金 の シ ェ ア が 低 下 し 、 流 動 性 預 金 や 年 金 や 保 険 が 一 定 の シ ェ ア を 維 持

し て い る こ と と 整 合 的 で あ る と い え る 。

第 3 因 子 （ 保 障 性 因 子 ） は 、 第 1 因 子 （ 安 全 性 ） と 代 替 的 で あ る ほ か 、

第 5 因 子 （ 収 益 性 ） と も 代 替 性 が 認 め ら れ る 。 一 方 、 第 2 因 子 （ 流 動

性 ） 、 第 4 因 子 （ 債 券 類 ） と は 補 完 的 で あ る 。 保 障 性 因 子 と 収 益 性 因 子

と の 代 替 性 は 、 吉 川 [ 2 0 1 7 a ] で も 確 認 さ れ て お り 、 年 金 や 保 険 な ど の 保

障 性 資 産 が 、 事 業 債 や 株 式 な ど の 収 益 性 資 産 と 代 替 的 で あ る 可 能 性 が

指 摘 で き る だ ろ う 。

第 5 因 子 （ 収 益 性 因 子 ） は 、 第 4 因 子 （ 債 券 類 ） と 代 替 的 で あ る 。

最 後 に 、 自 己 代 替 係 数 （ 対 角 要 素 ） を み る と 、 第 3 因 子 （ 保 障 性 ） の 値

が も っ と も 大 き く 、 こ の 因 子 に 関 連 し た 金 融 資 産 で あ る 年 金 や 保 険 の 資

産 価 格 （ 収 益 率 ） の 変 化 は 、 安 全 性 資 産 へ の 代 替 が 大 き い と い う こ と が

い え る 。 こ の こ と は 、 年 金 や 保 険 か ら 、 定 期 性 預 金 な ど 第 1 因 子 と 正 の

相 関 が 強 い 金 融 資 産 へ 需 要 の シ フ ト が 起 き や す い こ と を 意 味 し て い る と

い え る だ ろ う 。

4 まとめ

本 研 究 の 目 的 は 、 家 計 の 金 融 資 産 保 有 行 動 を 、 金 融 資 産 の も つ 特 性

に 注 目 し た 分 析 に よ り 、 明 ら か に す る こ と で あ っ た 。 少 子 高 齢 社 会 に お

い て は 、 老 後 の 人 生 設 計 、 老 後 の 生 活 資 金 の 確 保 の 必 要 性 が 、 と き に

は 将 来 不 安 の 原 因 と な る 。 そ こ で 、 本 研 究 で は 、 と く に 、 生 命 保 険 や 年

金 （ 企 業 年 金 ） と い う 金 融 資 産 の も つ 「 保 障 性 」 と い う 特 性 に 注 目 し て 、

家 計 の 金 融 資 産 保 有 行 動 の 分 析 を お こ な っ た 。 1 8

そ の 結 果 、 「 保 障 性 」 と い う 特 性 を も つ 金 融 資 産 と 相 関 が あ る 因 子 （ 第

3 因 子 ） が 見 つ か っ た 。 こ れ に つ い て は 、 先 行 研 究 で も 同 様 の 結 果 が 得

ら れ て い る 。

1 8 分 析 上 の 課 題 と し て 、 以 下 の 点 を あ げ て お く 。 資 金 循 環 統 計 に は 債 券 類 と

し て 、 国 債 、 地 方 債 、 事 業 債 の ほ か に 、 政 府 保 証 債 、 金 融 債 が 含 ま れ る 。 し か

し 、 日 本 銀 行 『 金 融 統 計 月 報 』 で 公 表 さ れ て い た 政 府 保 証 債 、 金 融 債 の 「 公

社 債 店 頭 売 買 参 考 統 計 値 （ 平 均 値 ） 」 の デ ー タ が 、 2 0 1 4 年 第 4 四 半 期 以

降 、 掲 載 さ れ な く な っ た た め 、 今 回 の 分 析 で は 、 吉 川 [ 2 0 1 7 a ] で の 1 5 資 産 か

ら 政 府 保 証 債 と 金 融 債 を 除 い た 1 3 資 産 で 分 析 を お こ な っ て い る 。 資 産 数 を

そ ろ え て 先 行 研 究 と 比 較 す る こ と は 有 益 と 考 え ら れ る の で 、 日 本 証 券 業 協 会

が 公 表 し て い る 日 次 デ ー タ か ら 四 半 期 デ ー タ を 作 成 す る な ど し て 、 政 府 保 証

債 と 金 融 債 を 含 む 1 5 資 産 で 分 析 を お こ な い た い 。
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日 本 の 家 計 の 金 融 資 産 保 有 行 動 は 、 安 全 性 と い う 特 性 を 重 視 し て い

る と い う 理 由 か ら 、 定 期 性 預 金 の シ ェ ア が 高 か っ た と 考 え ら れ て き た 。 し

か し 、 近 年 の 長 期 に わ た る ゼ ロ 金 利 の 状 態 に よ り 、 預 金 し て い て も 、 ほ と

ん ど 利 子 を 得 ら れ な く な っ た 定 期 性 預 金 の シ ェ ア は 、 顕 著 に 低 下 し た 。

そ し て 、 定 期 預 金 は 、 流 動 性 お よ び 保 障 性 を も つ 資 産 に 代 替 す る と い う

結 果 が 明 ら か に な っ た 。 1 9

保 障 性 は 、 あ る い は ま た 流 動 性 も 、 金 融 資 産 の 特 性 と し て は 収 益 性 と

は 異 な る 特 性 で あ る 。 安 全 性 と い う 特 性 を も っ た 定 期 性 預 金 の シ ェ ア が

低 下 し て も 、 家 計 の 特 性 へ の 需 要 は 、 保 障 性 や 流 動 性 と い う 特 性 へ 代

替 し 、 そ う し た 特 性 を も つ 保 険 、 年 金 、 あ る い は 流 動 性 預 金 と い っ た 金

融 資 産 に 代 替 し た と と ら え る こ と が で き る 。

そ う し た 変 化 の 要 因 の 1 つ と し て 、 日 本 が 超 高 齢 社 会 と 呼 ば れ る 状 況

に 置 か れ て い る こ と が 考 え ら れ る 。 社 会 保 障 制 度 の よ う な 公 的 な 制 度

も 、 と く に 財 政 面 で 見 直 す 必 要 が あ る 。 退 職 後 も 長 生 き す る 確 率 が 高

く 、 退 職 後 の 期 間 が 長 く な る 一 方 で 、 長 い 期 間 を 生 活 で き る 公 的 な 保 障

は 、 十 分 に 得 ら れ な い 状 況 で あ る 。 し た が っ て 、 今 後 、 保 障 性 と い う 特 性

を 備 え た 金 融 資 産 へ の 代 替 が 進 む こ と が 予 想 さ れ る 。

と こ ろ で 、 日 本 の よ う な 少 子 高 齢 社 会 の 課 題 は 、 金 融 資 産 選 択 行 動 な

ど の 経 済 的 課 題 に 限 定 で き る わ け で は な い 。 個 人 と し て は 退 職 後 の 長

い 時 間 を 有 効 に 使 い 、 健 康 に 過 ご す こ と が 求 め ら れ る 。 ま た 、 社 会 が 直

面 す る 課 題 と し て は 、 地 域 社 会 の 中 で 、 社 会 保 険 制 度 を 活 用 し 、 人 び と

が 互 い に 助 け 合 う こ と が で き る か と い う こ と も 重 要 に な る と 思 わ れ る 。

1 9 3 で 示 し た 分 析 結 果 か ら は 、 第 1 因 子 （ 安 全 性 因 子 ） に 正 の 相 関 が あ る 資

産 は 、 第 3 因 子 （ 保 障 性 ） 、 第 4 因 子 （ 債 券 類 ） 、 第 2 因 子 （ 流 動 性 ） と 正 の

相 関 が あ る 資 産 と 代 替 的 で あ っ た 。
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補論 2 次係数行列𝑈ଶの推計方法

2 次 係 数 行 列𝑈ଶの 推 計 は 、 明 石 [ 1 9 9 6 ] に な ら い 次 の よ う に 段 階 的 な

作 業 に よ り お こ な っ た 。 2 0

1 ．第 1 ステップ

ま ず 、 特 性 の 数 を 5 つ と し て 、 そ れ ぞ れ 1 階 の 自 己 相 関 を 付 け た 最

尤 法 に よ り 、 被 説 明 変 数𝑞௜(𝑖= 1, 2, 3, 4, 5) を 説 明 変 数𝑧௝ (𝑗= 1, 2, 3, 4, 5)で
回 帰 し て 、 係 数𝑢௜௝を 推 計 す る 。

( A 1 ) 𝑞ଵ = 𝑢ଵଵ𝑧ଵ + 𝑢ଵଶ𝑧ଶ+ 𝑢ଵଷ𝑧ଷ + 𝑢ଵସ𝑧ସ + 𝑢ଵହ𝑧ହ + 𝑐ଵ
( A 2 ) 𝑞ଶ = 𝑢ଶଵ𝑧ଵ + 𝑢ଶଶ𝑧ଶ + 𝑢ଶଷ𝑧ଷ + 𝑢ଶସ𝑧ସ+ 𝑢ଶହ𝑧ହ+ 𝑐ଶ
( A 3 ) 𝑞ଷ = 𝑢ଷଵ𝑧ଵ + 𝑢ଷଶ𝑧ଶ + 𝑢ଷଷ𝑧ଷ + 𝑢ଷସ𝑧ସ+ 𝑢ଷହ𝑧ହ+ 𝑐ଷ
( A 4 ) 𝑞ସ = 𝑢ସଵ𝑧ଵ + 𝑢ସଶ𝑧ଶ + 𝑢ସଷ𝑧ଷ + 𝑢ସସ𝑧ସ+ 𝑢ସହ𝑧ହ+ 𝑐ସ
( A 5 ) 𝑞ହ = 𝑢ହଵ𝑧ଵ + 𝑢ହଶ𝑧ଶ + 𝑢ହଷ𝑧ଷ + 𝑢ହସ𝑧ସ+ 𝑢ହହ𝑧ହ+ 𝑐ହ

次 に 、 以 下 の よ う な 原 則 で 被 説 明 変 数 を 選 択 す る 。 ま ず 、 回 帰 分 析 か

ら 得 ら れ た ( A 1 ) か ら ( A 5 ) の そ れ ぞ れ の 係 数𝑢௜௝か ら 、 2 次 係 数 行 列𝑈ଶの
非 対 角 要 素 に あ た る𝑢௜௝(𝑖≠ 𝑗)に つ い て 、 絶 対 値 の 平 均 値∑ 𝑢௜௝௜ஷ௝ /4を 計

算 す る 。 そ し て 、 そ の 中 か ら 対 角 要 素 に あ た る𝑢௜௝(𝑖= 𝑗) = 𝑢௜௜が 負 で 、 か

つ 絶 対 値 の 平 均 値∑ 𝑢௜௝௜ஷ௝ /4が 最 小 の も の を 被 説 明 変 数𝑞௜(ଵ)と し て 選 択

し 、 第 1 ス テ ッ プ で 得 ら れ た 回 帰 係 数𝑢௜(ଵ)௝
(ଵ)

と し て 採 用 す る 。 こ こ で 、𝑖(1)

は 第 1 ス テ ッ プ で 選 択 さ れ た 被 説 明 変 数 を 示 す 。

今 回 の 場 合 は ( A 4 ) の 推 計 結 果 が 選 択 さ れ 、𝑖(1) = 4で あ り 、𝑞௜(ଵ) = 𝑞ସ
(ଵ)

の 回 帰 係 数𝑢ସ௝
(ଵ)

が 採 択 さ れ た 。 す な わ ち 、

𝑞ସ
(ଵ) = 𝑢ସଵ

(ଵ)𝑧ଵ+ 𝑢ସଶ
(ଵ)𝑧ଶ + 𝑢ସଷ

(ଵ)𝑧ଷ + 𝑢ସସ
(ଵ)𝑧ସ + 𝑢ସହ

(ଵ)𝑧ହ + 𝑐ସ
= −424.42𝑧ଵ− 290.24𝑧ଶ− 60.91𝑧ଷ− 95.28𝑧ସ − 45.37𝑧ହ+ 2282.66

で あ る 。 2 1

2 ．第 2 ステップ

2 0 明 石 [ 1 9 9 6 ] 、 p p . a 2 - a 4 を 参 照 。

2 1 た だ し 、 今 回 の 第 1 ス テ ッ プ の み 、 第 4 因 子 の 自 己 代 替 係 数 が 負 値 と な る

よ う に 、 上 記 の 原 則 に よ ら ず 、∑ 𝑢௜௝௜ஷ௝ /4が 最 小 の も の ( A 3 ) で は な く 、 ( A 4 ) の

推 計 結 果 を 選 択 し た 。
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残 り の 被 説 明 変 数𝑞௜(𝑖≠ 𝑖(1))か ら 、 新 た に 次 の よ う な 被 説 明 変 数𝑞௜
(ଶ)

を

作 成 す る 。

𝑞௜
(ଶ) = 𝑞௜− 𝑢௜(ଵ)௝

(ଵ) 𝑧௜(ଵ) , 𝑖≠ 𝑖(1)

こ れ を 説 明 変 数𝑧௝ (𝑗≠ 𝑖(1))で 回 帰 し て 、 係 数 を 推 計 す る 。 今 回 の 場 合

は 、 被 説 明 変 数 は 以 下 の よ う に 計 算 さ れ る 。

( A 6 ) 𝑞ଵ
(ଶ) = 𝑞ଵ− 𝑢ସଵ

(ଵ)𝑧ସ = 𝑞ଵ + 424.418𝑧ସ
( A 7 ) 𝑞ଶ

(ଶ) = 𝑞ଶ− 𝑢ସଶ
(ଵ)𝑧ସ = 𝑞ଶ + 290.2421𝑧ସ

( A 8 ) 𝑞ଷ
(ଶ) = 𝑞ଷ− 𝑢ସଷ

(ଵ)𝑧ସ = 𝑞ଷ + 60.91289𝑧ସ

( A 9 ) 𝑞ହ
(ଶ) = 𝑞ହ− 𝑢ସହ

(ଵ)𝑧ସ = 𝑞ହ + 45.3663𝑧ସ

第 1 ス テ ッ プ と 同 様 に し て 、 説 明 変 数𝑧௝ (𝑗= 1, 2, 3, 5)で 回 帰 し て 得 ら れ

た 係 数 に よ り 、 4 つ の う ち か ら 1 つ の 被 説 明 変 数 を 選 択 し て 、 第 2 ス テ

ッ プ で 得 ら れ た 回 帰 係 数𝑢௜(ଶ)௝
(ଶ)

と し て 採 用 す る 。

回 帰 分 析 を お こ な っ た 結 果 、 今 回 の 場 合 は 、𝑖(2) = 3で あ り 、

𝑞௜(ଶ) = 𝑞ଷ
(ଶ)

の 回 帰 係 数𝑢ଷ௝
(ଶ)

が 採 択 さ れ た 。 す な わ ち 、

𝑞ଷ
(ଶ) = 𝑢ଷଵ

(ଶ)𝑧ଵ+ 𝑢ଷଶ
(ଶ)𝑧ଶ + 𝑢ଷଷ

(ଶ)𝑧ଷ + 𝑢ଷହ
(ଶ)𝑧ହ + 𝑐ଷ

= −60.84𝑧ଵ+ 172.21𝑧ଶ− 77.90𝑧ଷ− 80.17𝑧ହ+ 1485.64
で あ る 。

3 ．第 3 ステップ

残 り の 被 説 明 変 数𝑞௜(𝑖≠ 𝑖(1), 𝑖(2))か ら 、 新 た に 次 の よ う な 被 説 明 変 数

𝑞௜
(ଷ)

を 作 成 す る 。

𝑞௜
(ଷ) = 𝑞௜− 𝑢௜(ଵ)௝

(ଵ) 𝑧௜(ଵ) − 𝑢௜(ଶ)௝
(ଶ) 𝑧௜(ଶ) , 𝑖≠ 𝑖(1), 𝑖(2)

こ れ を 説 明 変 数𝑧௝ (𝑗≠ 𝑖(1), 𝑖(2))で 回 帰 し て 、 係 数 を 推 計 す る 。 今 回 の

場 合 は 、 被 説 明 変 数 は 以 下 の よ う に 計 算 さ れ る 。

( A 1 0 ) 𝑞ଵ
(ଷ) = 𝑞ଵ− 𝑢ସଵ

(ଵ)𝑧ସ − 𝑢ଷଵ
(ଶ)𝑧ଷ = 𝑞ଵ + 424.418𝑧ସ+ 60.83932𝑧ଷ

( A 1 1 ) 𝑞ଶ
(ଷ) = 𝑞ଶ− 𝑢ସସ

(ଵ)𝑧ସ− 𝑢ଷଶ
(ଶ)𝑧ଷ = 𝑞ଶ + 290.2421𝑧ସ− 172.21𝑧ଷ

( A 1 2 ) 𝑞ହ
(ଷ) = 𝑞ହ− 𝑢ସହ

(ଵ)𝑧ସ− 𝑢ଷହ
(ଶ)𝑧ଷ = 𝑞ହ + 45.3663𝑧ସ+ 80.16995𝑧ଷ

第 1 ス テ ッ プ 、 第 2 ス テ ッ プ と 同 様 に し て 、 説 明 変 数𝑧௝ (𝑗= 2, 4, 5)で 回

帰 し て 得 ら れ た 係 数 に よ り 、 3 つ の う ち か ら 1 つ の 被 説 明 変 数 を 選 択 し
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て 、 第 3 ス テ ッ プ で 得 ら れ た 回 帰 係 数 𝑢௜(ଷ)௝
(ଷ)

と し て 採 用 す る 。 今 回 の 場 合

は 、𝑖(3) = 1で あ り 、𝑞௜(ଷ) = 𝑞ଵ
(ଷ)

の 回 帰 係 数𝑢ଵ௝
(ଷ)

が 採 択 さ れ た 。 す な わ ち 、

𝑞ଵ
(ଷ) = 𝑢ଵଵ

(ଷ)𝑧ଵ + 𝑢ଵଶ
(ଷ)𝑧ଶ + 𝑢ଵହ

(ଷ)𝑧ହ + 𝑐ଵ
= −1361.97𝑧ଵ− 690.36𝑧ଶ− 290.11𝑧ହ+ 14114.9

で あ る 。

4 ．第 4 ステップ

残 り の 被 説 明 変 数𝑞௜(𝑖≠ 𝑖(1), 𝑖(2), 𝑖(3))か ら 、 新 た に 次 の よ う な 被 説 明

変 数𝑞௜
(ସ)

を 作 成 す る 。

𝑞௜
(ସ) = 𝑞௜− 𝑢௜(ଵ)௝

(ଵ) 𝑧௜(ଵ) − 𝑢௜(ଶ)௝
(ଶ) 𝑧௜(ଶ) − 𝑢௜(ଷ)௝

(ଷ) 𝑧௜(ଷ) , 𝑖≠ 𝑖(1),𝑖(2), 𝑖(3)

こ れ を 説 明 変 数𝑧௝ (𝑗≠ 𝑖(1), 𝑖(2), 𝑖(3))で 回 帰 し て 、 係 数 を 推 計 す る 。 今

回 の 場 合 は 、 被 説 明 変 数 は 以 下 の よ う に 計 算 さ れ る 。

( A 1 3 ) 𝑞ଶ
(ସ) = 𝑞ଶ− 𝑢ସଶ

(ଵ)𝑧ସ− 𝑢ଷଶ
(ଶ)𝑧ଷ − 𝑢ଵଶ

(ଷ)𝑧ଵ
= 𝑞ଶ + 290.2421𝑧ସ− 172.21𝑧ଷ+ 690.3566𝑧ଵ

( A 1 4 ) 𝑞ହ
(ସ) = 𝑞ହ− 𝑢ସହ

(ଵ)𝑧ସ− 𝑢ଷହ
(ଶ)𝑧ଷ − 𝑢ଵହ

(ଷ)𝑧ଵ
= 𝑞ହ + 45.3663𝑧ସ+ 80.16995𝑧ଷ+ 290.1083𝑧ଵ

こ れ ま で の ス テ ッ プ と 同 様 に し て 、 説 明 変 数𝑧௝ (𝑗= 2, 5)で 回 帰 し て 得 ら

れ た 係 数 に よ り 、 2 つ の う ち か ら 1 つ の 被 説 明 変 数 を 選 択 し て 、 第 4 ス

テ ッ プ で 得 ら れ た 回 帰 係 数𝑢௜(ସ)௝
(ସ)

と し て 採 用 す る 。 今 回 の 場 合 は 、𝑖(4) = 5

で あ り 、𝑞௜(ସ) = 𝑞ହ
(ସ)

の 回 帰 係 数𝑢ହ௝
(ସ)

が 採 択 さ れ た 。 す な わ ち 、

𝑞ହ
(ସ) = 𝑢ହଶ

(ସ)𝑧ଶ+ 𝑢ହହ
(ସ)𝑧ହ+ 𝑐ହ

= −428.73𝑧ଶ− 795.12𝑧ହ+ 28062.7
で あ る 。

5 ．第 5 ステップ

残 り の 被 説 明 変 数𝑞௜(𝑖≠ 𝑖(1), 𝑖(2), 𝑖(3), 𝑖(4))か ら 、 新 た に 次 の よ う な 被 説

明 変 数𝑞௜
(ହ)

を 作 成 す る 。

𝑞௜
(ହ) = 𝑞௜− 𝑢௜(ଵ)௝

(ଵ) 𝑧௜(ଵ) − 𝑢௜(ଶ)௝
(ଶ) 𝑧௜(ଶ) − 𝑢௜(ଷ)௝

(ଷ) 𝑧௜(ଷ) − 𝑢௜(ସ)௝
(ସ) 𝑧௜(ସ) ,

𝑖≠ 𝑖(1), 𝑖(2), 𝑖(3),𝑖(4)
こ れ を 説 明 変 数𝑧௝ (𝑗≠ 𝑖(1), 𝑖(2), 𝑖(3), 𝑖(4))で 回 帰 し て 、 係 数 を 推 計 す

る 。 今 回 の 場 合 は 、 被 説 明 変 数 は 以 下 の よ う に 計 算 さ れ る 。

( A 1 5 ) 𝑞ଶ
(ହ) = 𝑞ଶ− 𝑢ସଶ

(ଵ)𝑧ସ− 𝑢ଷଶ
(ଶ)𝑧ଷ − 𝑢ଵଶ

(ଷ)𝑧ଵ− 𝑢ହଶ
(ସ)𝑧ହ
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= 𝑞ଶ + 290.2421𝑧ସ− 172.21𝑧ଷ+ 690.3566𝑧ଵ+ 428.7261𝑧ହ
説 明 変 数𝑧௝ (𝑗= 2)で 回 帰 し て 得 ら れ た 係 数 を 第 5 ス テ ッ プ で 得 ら れ た

回 帰 係 数𝑢௜(ହ)௝
(ହ)

と し て 採 用 す る 。 今 回 の 場 合 は 、𝑖(5) = 2で あ り 、𝑞௜(ହ) = 𝑞ଶ
(ହ)

の 回 帰 係 数𝑢ଶ௝
(ହ)

が 採 択 さ れ た 。 す な わ ち 、

𝑞ଶ
(ହ) = 𝑢ଶଶ

(ହ)𝑧ଶ + 𝑐ଶ
= −1063.52𝑧ଶ+ 14258

で あ る 。
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